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I. - Forord

Planlaegning af ejerskifte i mellemstore danske virksomheder: Erfaringer og udfordringer er
udarbejdet for Axcelfuture. Rapporten analyserer, hvor langt ejerlederne i de mellemstore
og storre virksomheder er i deres planleegning af exit og generationsskifte, og hvilke

udfordringer de har i forbindelse med denne planleegning.

Vi er tak skyldig til de personer, der har hjulpet os med indhold og redigering af
rapporten. For det forste takker vi for godt samarbejde med Joachim Sperling og Jens
Hjarsbech fra Axcelfuture. Jeres ideer, kommentarer og feedback har gjort rapporten

vaesentligt steerkere.

Carsten Steno har interviewet ejerlederne i fire af de fem cases i kapitel 2 og leveret
velskrevne udkast til historierne om Resolux ApS, Egholm Maskiner A/S, Lessor A/S og
Dansommer A/S. Henriette Kinnunen har bidraget med store dele af analysen i kapitel 9
“Finansielle og skattemeessige udfordringer ved ejerskifte”. Tina Sengewald Okbo har
veeret den baerende kraft i at redigere og samle rapporten. Jette Poulsen Jorgensen, Center
for Ejerledede Virksomheder, har givet kommentarer og igennem flere ar samarbejdet
med os om at saette ejerledede virksomheder pa dagsordenen i Danmark. Vi er

taknemmelige for alle disse input, der pa hver sin vis har styrket rapporten.

Fuglse og Hongkong, juli 2017.

Morten Bennedsen, Niels Bohr Professor, Kebenhavns Universitet, og André and Rosalie

Hoffmann Professor i familievirksomheder pa INSEAD, Frankrig og Singapore.

Kasper Meisner Nielsen, Associate Professor, Hong Kong University of Science and

Technology, Hongkong.



II. - Executive Summary

Kapitel 1 - Planlaegning af det fremtidige ejerskab og den fremtidige ledelse

Det er et faktum, at ejerledere ikke driver deres virksomhed for evigt: Der kommer en dag,
hvor virksomheden skal afheendes. Det sker oftest enten gennem et generationsskifte

inden for familien, likvidering eller salg til en tredjepart.

Valget af exitform er en stor og sveer beslutning, hvilket er grunden til, at mange ejerledere
udskyder at planleegge deres egen og virksomhedens fremtid. Vores forskning viser, at
planleegning skaber veerdi pa virksomhedens bundlinje, ikke mindst nar der opstar

uforudsete situationer som f.eks. sygdom eller ded.

Ejerstrategikortet er et konkret veerktej, som ejerledere kan bruge til at planleegge den
fremtidige ledelse og det fremtidige ejerskab af virksomheden. Ejerstrategikortet er baseret
pa de to hovedomrader: ejerressourcer og udfordringer, der henholdsvis beskriver
ejerlederens unikke immaterielle bidrag til sin virksomhed og de problemer, der er afledt

af at veere en ejerledet virksomhed.

Kapitel 2 — Cases i planlagning af exit

I kapitel 2 praesenterer vi fem cases med ejerledere, der har valgt enten at professionalisere
deres virksomheder med hjeelp af bestyrelse og udefrakommende investorer eller har
besluttet at give livsveerket fra sig gennem et industrielt eller finansielt salg. Disse cases
afdeekker, hvilke tanker ejerledere gor sig omkring det personlige exit og virksomhedens
fremtid. Tilsammen giver casene et unikt indblik i, hvordan ejerledere veaelger den rette

model for transition.



Casene deekker bredt, men har den feellesneevner, at de fokuserer pa, hvordan nye
investorer og salg af ejerskabet kan veere en gunstig losning for de ejerledede

virksomheder.

En ejerleder har valgt at kere virksomheden videre med investorer udefra, en anden
ejerleder har valgt et industrielt salg, mens de tre ovrige virksomheder har valgt at saelge
til kapitalfonde. Casestudierne viser, at der er mange modeller i hovedet pé ejerlederne.
Dansommer er et eksempel pa en case, hvor ejerlederen vidste, at han ikke ville
generationsskifte, men vekslede mellem at preve at kebe konkurrenter op og seelge til

kapitalfonde.

Kapitel 3 — De mellemstore virksomheders ejerskab, ledelse og bestyrelse

Kapitel 3 beskriver datagrundlaget for, hvordan vi har fundet frem til de mellemstore
virksomheder, som vi fokuserer pa i denne rapport. Vi har valgt at kigge pa mellemstore
og store virksomheder ud fra kriteriet, at de skal have mindst 100 mio. kr. i omsaetning
eller mindst 100 mio. kr. i bogforte aktiver. Med dette udgangspunkt har vi identificeret
2.338 virksomheder, der udger populationen bag de registerbaserede analyser i denne

rapport.

De mellemstore virksomheder er kendetegnet ved et koncentreret ejerskab med fa ejere.
Enten har virksomheden en (kontrollerende) ejer, eller ogsa er der to eller tre ejere, hvor
der typisk ikke er en kontrollerende ejer. Virksomheder med flere ejere har oftere etableret
en bestyrelse, som foruden ejerne hovedsagelig bestar af eksterne medlemmer. I
virksomheder med en kontrollerende ejer har feerre etableret en bestyrelse, og hvis de har,
bestar den oftest af den kontrollerende ejer og dennes familie, evt. med en enkelt betroet

person udefra.



Kapitel 4 - Omfanget af exit og generationsskifter

I dette kapitel estimerer vi omfanget af exit og generationsskifter fra 1995 og op til i dag og
giver et bud pa antallet af fremtidige virksomhedstransitioner. Ikke overraskende vaelger
ejerledede virksomheder hyppigere en familietransition end ikke-ejerledede
virksomheder. Derimod er det bemeerkelsesveerdigt, hvor lille en rolle bestyrelsen spiller
for udfaldet af ejer- og generationsskifter. Endelig vurderer vi, at neesten 1.000
mellemstore virksomheder, svarende til 42% af den samlede population, skal igennem et

exit i lobet af de naeste 10 ar, heraf omkring en tredjedel ejerledede virksomheder.

Kapitel 5 — Exit og transitionsplanlagning i mellemstore virksomheder

I kapitel 5 praesenterer vi resultaterne af en storre sporgeskemaunderseogelse omkring
exitplanleegning i danske virksomheder. Ud af de 2.338 mellemstore virksomheder har 312
deltaget i denne sporgeskemaundersogelse. Generelt set starter planlaegningen sent, er
ustruktureret og ofte en meget privat proces uden reel kommunikation med familien eller
andre interessenter. Hver anden ejerleder regner med at foretage exit inden for de neeste
fem ar. Blandt dem, der opfatter exitplanleegning som presserende, er en fjerdedel stadig

ikke géet i gang med planleegningen.

Blandt de ejerledede virksomheder, der er i gang med en planlegning, forventer godt
halvdelen at lave et generationsskifte inden for familien. Blandt den fjerdedel, der
forventer et salg, forventer halvdelen at sealge til en anden virksomhed, mens en fjerdedel

forventer at selge til en finansiel investor som f.eks. en kapitalfond.

Den storste udfordring, ejerledere har, er af personlig karakter. Det er sveert at acceptere at
skulle ga pa pension og finde en ny ledelse og ejerskab for den virksomhed, man har baret

i mange ar.



Der er en positiv sammenhaeng mellem planleegning og virksomhedens performance.
Ejerledere, der har steerke immaterielle familieressourcer, er bedre til at planleegge og til at

klargere virksomheden til at blive overdraget.

Kapitel 6 - Bestyrelsens kompetence og rolle i planlegning af exit og
virksomhedsoverdragelse

Ejerledede virksomheder har en storre tendens til at beholde familiemedlemmer i
bestyrelsen. Nar ejeren eller familien bag virksomheden velger en professionel direkter,

sker det ofte, at bestyrelsen ogsa far tilfert flere medlemmer udefra.

Generelt set er der stor variation i, hvordan ejerledere planlaegger. Det er derfor vanskeligt
at treekke klare sammenheenge ud vedrerende bestyrelsens rolle i forbindelse med
planleegning. Ejerledere, der forventer et generationsskifte inden for familien, har oftere en
tamiliedomineret bestyrelse, mens ejerledere, der forventer et virksomhedssalg, oftere har

en mere professionel bestyrelse.

Samlet set konkluderer vi, at selvom bestyrelsens effekt pa virksomhedens planlaegning
kan veere sveer at male og kvantificere, sa har bestyrelseskompetencer i form af relevant
brancheerfaring som direkter eller bestyrelsesmedlem en positiv effekt pa
planleegningsprocessen og hjeelper ejerlederne med at klargere deres virksomhed til exit

og generationsskifte.

Kapitel 7 — Investorers rolle i planlaegning af exit og virksomhedsoverdragelse

Investorer medvirker positivt til at formalisere planleegningen i form af en nedskrevet
exitstrategi, der indeholder flere konkrete elementer, end i virksomheder med en enkelt
ejerleder. Forskellene i planleegningsgraden kan til dels tilskrives forskelle i

forventningerne til, hvad der skal ske med virksomheden.



I virksomheder med flere ejere, hvoraf én er kontrollerende, forventer den typiske
virksomhed et salg af virksomheden. I virksomheder med flere ejere, men ingen
kontrollerende ejer, forventer den typiske virksomhed et generationsskifte inden for
familien. Afklaringen af virksomhedens fremtid medvirker saledes positivt til en mere
detaljeret og formaliseret planleegning, som medferer, at virksomhederne i hgjere grad er

klargjort til salg, specielt nar virksomheden har en minoritetsaktioneer.

Kapitel 8 - Okonomiske konsekvenser af generationsskifte inden for familien i
mellemstore virksomheder

For virksomheden er et generationsskifte inden for familien udfordrende. Nar den nye
direktor kommer udefra, klarer virksomheden sig relativt bedre, end nar den nye direktor

er fra ejerlederens familie.

Virksomheder med en kontrollerende ejer oplever en nedgang pa 3,5 procentpoint i
virksomhedens overskudsgrad, nar den foretager ejer- eller direkterskifte. Effekten er
primeert drevet af ejerledere. Virksomheder med en minoritetsaktionaer klarer sig

marginalt bedre end virksomheder med kun én ejer.

Bestyrelser mindsker omkostningen ved ejer- og generationsskifter. Virksomheder med en
bestyrelse oplever saledes, at effekten pa bundlinjen forbedres med 2,4 procentpoint, nar
virksomheden gennemforer et ejer- eller direktorskifte, set i forhold til virksomheder uden
bestyrelse. Dermed reduceres effekten af ejer- og generationsskifter fra -3,5 til -1,1

procentpoint, nar virksomheden har en bestyrelse.

Samlet set viser analysen, at ejer- og ledelsesstrukturer spiller en afgerende rolle i

forstdelsen af, hvordan virksomhedernes drift pavirkes af et ejerskifte.



Kapitel 9 — Finansielle og skattemassige udfordringer ved ejerskifte

De institutionelle og regulative rammer er vigtige for et vellykket generationsskifte. Vi
gennemgdr de klassiske exitformer: salg til industriel keber, bersnotering,
generationsskifte, salg til en kapitalfond og overdragelse til en fond. De forskellige
exitformer har forskellige regler og dermed forskellige incitamenter og konsekvenser for

ejerledere og deres familie.

Der er store skattemaessige forskelle ved de forskellige

virksomhedsoverdragelsesmodeller.

Der er ikke skatteneutralitet mellem de forskellige transitionsformer. Generationsskifte
inden for familien giver mulighed for en vesentligt mindre samlet skattebetaling end
andre overdragelsesmodeller. Denne forskel vil blive forsteerket, nar seenkningen af bo- og
gaveafgiften for virksomhedsoverdragelse inden for familien fra 15% til 5% er blevet fuldt
implementeret. De udfordringer, som den manglende skatteneutralitet medferer,
forsteerkes af, at det ikke er alle virksomheder, som har mulighed for i god tid at

planleegge et generationsskifte.



III. - Indledning

Familieejede og ejerledede virksomheder spiller en betydningsfuld rolle i det danske
samfund. De udger op mod 90%. af alle virksomheder i Danmark, beskeeftiger ca. 60% af
alle medarbejdere i den private sektor og skaber neesten halvdelen af omseetningen i
erhvervslivet. Samtidig har det vist sig, at de familieejede virksomheder har klaret sig
bedre gennem finanskrisen end andre ejerskabsformer og dermed leveret et vaesentligt

bidrag til samfundet i en tid, hvor der ellers var skrantende vaekst.!

Der er et stort behov for at forsta de seerlige muligheder og udfordringer, som mellemstore
ejerledede virksomheder star over for i dag. Ejerledede virksomheder i segmentet med en
omseetning fra 100 mio. kr. og opefter har en serlig betydning for samfundsudviklingen i
Danmark. Det er disse virksomheder, der giver det storste bidrag til veeksten, og det er

disse virksomheder, der er rygraden i dansk erhvervsliv.

Denne rapport fokuserer pa, hvor langt ejerlederne i de storre ejerledede virksomheder er
i deres planlaegning af exit og generationsskifte. Vi er interesseret i, hvilke overvejelser de
har gjort sig med hensyn til fremtiden, hvornar de planlaegger exit, og hvordan de
strukturerer planleegningsprocessen omkring deres exit og transitionen af deres

virksomhed.

I analysen af planleegningsprocessen ser vi pa, hvordan organiseringen af virksomheden
pavirker bade planleegning og eksekvering af ejerskifte og virksomhedstransition. Det
gores ved at fokusere pa to temaer. For det forste analyserer vi, hvordan eksterne
investorer i virksomheden pavirker processen omkring ejerskifte. Hvilken rolle spiller
investorer og det at have flere aktioneerer i planleegningen af exit? Hvordan kan salg og

nye investorer vere en losning pa exitudfordringerne? Og kan vi male en effekt af nye

! Betydningen af ejerledelse og familieejerskab i Danmark er dokumenteret i tre rapporter udgivet af Center
for Ejerledede Virksomheder og Industriens Fond de sidste to ar (Bennedsen og Nielsen a, b, c). Disse
rapporter fokuserer pa hele spektret af ejerledede virksomheder, hvor vi i denne rapport fokuserer pa de
relativt sterre virksomheder.
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minoritets- eller majoritetsaktioneerer pa virksomhedens performance gennem ejer- og

direktorskifter?

For det andet undersoger vi, hvilken rolle bestyrelsen har for planleegningen af exit og
ejerskifte i de storre virksomheder. Er bestyrelsen en aktiv sparringspartner for
ejerlederne, og er der malbare forskelle i form af et bedre resultat af virksomhedstransition

i de virksomheder, der har en bestyrelse?

Vi analyserer planleegningsprocessen for ejerledere i mellemstore virksomheder fra en

raekke forskellige vinkler:

Vi begynder i kapitel 1 med at give en introduktion til langsigtsplanleegning. Vi beskriver,
hvorfor det er vigtigt at planleegge det fremtidige ejerskab og den fremtidige ledelse.
Ejerstrategikortet er et planleegningsveerktej, som ejerledere kan bruge til at strukturere

deres tanker og overvejelser om virksomhedens fremtid.

I kapitel 2 praesenterer vi fem cases med ejerledere, der har valgt enten at professionalisere
deres virksomhed med hjeelp af bestyrelse og udefrakommende investorer eller helt at
give livsveerket fra sig gennem et industrielt eller finansielt salg. Disse cases giver sterke
eksempler pa, hvilke tanker ejerledere gor sig omkring det at skulle fore virksomheden
videre. Tilsammen giver casene et unikt indblik i, hvordan ejerledere veelger den rette
model for transition. Casene deekker bredt, men har den feellesneevner, at de fokuserer pa,
hvordan nye investorer og salg af ejerskabet kan veere en gunstig lesning for de ejerledede
virksomheder. En ejerleder har valgt at kere virksomheden videre med investorer udefra,
en anden ejerleder har valgt et industrielt salg, mens de tre gvrige virksomheder har valgt

at saelge til kapitalfonde.

I kapitel 3 beskriver vi datagrundlaget for, hvordan vi har fundet frem til de mellemstore
virksomheder, som vi fokuserer pa i denne rapport. Vi har valgt at kigge pa mellemstore

og store virksomheder ud fra kriteriet, at de skal have mindst 100 mio. kr. i omseetning
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eller mindst 100 mio. kr. i bogferte aktiver. Med dette udgangspunkt og pa baggrund af de
senest tilgeengelige regnskabstal fra 2014 har vi identificeret 2.338 mellemstore

virksomheder, der udger populationen bag denne rapport.

I kapitel 4 analyserer vi ved hjelp af registerdata omfanget af exit og generationsskifter fra
1995 og op til i dag. Vi giver ogsa et bud pa, hvor mange mellemstore virksomheder der

star over for et generationsskifte inden for eller uden for familien de naeste 10 ar.

I kapitel 5 praesenterer vi resultaterne fra en stor spergeskemaundersogelse omkring
exitplanleegning i danske virksomheder. Ud af de 2.338 mellemstore virksomheder har 312
deltaget i denne spergeskemaundersogelse. Deres besvarelser benytter vi til at f& en unik
indsigt i, hvilke tanker ejerledere af mellemstore virksomheder geor sig omkring
planleegning, strategi og ejerskifte. Vi ser desuden pa bestyrelsens rolle og kompetencer.

Hvem sidder i bestyrelserne, og hvad har det af planleegningsmaessige konsekvenser?

I kapitel 6 ser vi neermere pa bestyrelsens kompetencer og sammensaetning. Vi uddyber

bestyrelsens rolle i forbindelse med planleegning af ejer- og generationsskifte.

I kapitel 7 analyserer vi investorernes rolle i forbindelse med planleegning af exit og

virksomhedsoverdragelse.
I kapitel 8 afdeekker vi de gkonomiske konsekvenser af den valgte exitform.

I kapitel 9 diskuterer vi de regulerings- og skattemaessige rammer for de forskellige

transitionsmodeller.
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Kapitel 1 — Planleegning af det fremtidige ejerskab og den
fremtidige ledelse

Planlegning af virksomhedstransition

Fra en virksomhed etableres som vaekst- eller iveerkseettervirksomhed, til den bliver en

egentlig levedygtig virksomhed, gar den igennem mange faser.

Det, der oprindelig er fodt som en idé hos en enkeltperson, skal sidledes manifestere sig
ved, at den pageldende person i forste omgang effektuerer sin idé ved at etablere
virksomhed i enten personligt regi eller i selskabsform. I den neeste fase skal
virksomheden bevise sin levedygtighed. Overlever virksomheden denne fase, skifter den
glidende status fra at veere en ivaerkseettervirksomhed til i hojere grad at blive opfattet af
omverdenen som en etableret ejerledet virksomhed. Og mange ejerledede virksomheder
bliver familievirksomheder, nér flere og flere familiemedlemmer begynder at spille en

aktiv rolle i virksomheden.

I denne rapport fokuserer vi pa de mellemstore virksomheder, som stort set alle er
ejerledede, dvs. med én eller fa ejere, og hvor hovedaktioneeren er aktiv i ledelsen. Flere af
dem er deciderede familievirksomheder med flere familiemedlemmer, der er aktive pa
den ene eller anden facon i virksomheden. Familievirksomheder er ogsa kendetegnet ved,

at virksomheden har veeret eller vil blive generationsskiftet inden for familien.

Uanset hvordan man betegner virksomheden og ejeren, er én ting dog universel. Det er, at
ejerledere ikke leder deres virksomheder for evigt. Der kommer saledes en dag, hvor
virksomheden skal “noget andet”, hvad enten det er likvidering, overdragelse til en arving
i form af et generationsskifte, overgang til fondsejerskab eller salg til en uatheengig
tredjepart. Salg til en tredjepart kan tage mange former. Det veaere sig til en betroet
medarbejder, til en ejerleder, der kommer udefra, eller til en konkurrent eller anden

virksomhed, der vil fusionere virksomhedens aktiviteter med sine egne aktiviteter.
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Der findes intet facit for, hvornar det er det rette tidspunkt at gennemfore et ejerskifte pa,
ligesom der heller ikke er et endegyldigt facit for, hvilken fremtidig ejerskabsform man
skal veelge for virksomheden. Det er vitale beslutninger, som ejerlederen selv ma treeffe,
og som kan afheenge af mange forskellige faktorer, herunder ejerlederens egne tanker og

onsker, virksomhedens potentiale og begreensninger samt markedsudviklingen i ovrigt.

Samtidig skal man ogsa veere opmeerksom p4d, at ejerens onsker ikke altid er realiserbare.
Det er langtfra alle virksomheder, som eksterne kebere star i ko for at overtage. Der findes
mange virksomheder, der kun kan leve videre, fordi der star en arving parat til at lebe de
ekstra kilometer pa literen, som det kreever at opretholde virksomhedens drift. Og der
findes endnu flere virksomheder, der ender med at blive opkebt eller decideret afviklet,

fordi der ikke er andre muligheder.

Hvorfor og hvornar skal man starte planleegning?

De fleste ejerledere har travlt og arbejder mange timer hver dag. Den virksomhed, som
ejerlederen har stiftet, udvikler sig, og der er hele tiden nye problemer, der skal loses, og
nye muligheder, der skal forfelges. Mange ejerledere er helt centrale i den daglige ledelse

og har sveert ved at rive tid ud af kalenderen til strategisk og langsigtet planleegning.

De fleste ejerledere er godt klar over, at der kommer en dag, hvor virksomheden skal
reorganiseres, og hvor nye roller skal fordeles. Denne dag skal planleegges, og det tager
tid. Tid er en knap ressource, og den daglige drift gor det sveert at prioritere
planleegningen af virksomhedens fremtid. Planleegningen af virksomhedsoverdragelse
rejser ogsa en masse nye og komplicerede sporgsmal, der kan vere svere at forholde sig
til: Hvornar er det rette tidspunkt at give stafetten videre? Er mine bern interesseret i at
overtage virksomheden, og hvis de er, har de sa kompetencerne? Skal virksomheden
seelges, eller skal der nye investorer ind? Hvad bliver min rolle i fremtiden? Skal jeg
arbejde deltids i virksomheden. Skal jeg sidde i bestyrelser? Er jeg gammel? Hvad vil det

sige at blive pensionist?
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Sporgsmalene er mange og sveere, og det er derfor ikke underligt, at mange ejerledere

bliver ved med at udskyde planlaegningen og beslutningstagningen.

Vores tidligere forskning har sdledes vist, at to ud af fem ejerledere, der siger, at de vil
forlade deres virksomhed inden for to ar, ikke har en plan for transition klar. Manglende
planleegning er en stor risikofaktor for ejerlederen, ejerlederens familie og ikke mindst
virksomheden. Der er mange ejerledere, der forst forlader virksomheden, nar kroppen
siger stop. Vores forskning viser, at det har meget negative konsekvenser for
virksomheden, nar ejerlederen falder bort eller bliver ukampdygtig uden at have
udarbejdet en plan for virksomhedstransition. Derudover er der naturligvis ogsa enorme
omkostninger for den uforberedte familie, der skal overtage virksomheden og styre den i

den rette retning.

Udover at mindske risikoen for negative konsekvenser for virksomhedens drift er der en
reekke gavnlige effekter, der er knyttet til at fa udarbejdet en klar strategi for exit.
Familiemedlemmer vil fole sig mere ansvarlige, nar der er klare linjer om fremtiden.
Ansatte vil veere mere trygge, og noglemedarbejderne vil have mindre lyst til at soge veek.
Kunder og leverandorer vil ogsa have storre tillid til, at virksomheden ogsa eksisterer,

efter at stifteren har forladt den.

Det tager tid at udarbejde en exitstrategi. Typisk bruger forudseende ejerledere mindst 10
ar pa at planleegge virksomhedens transition. Det tager ogsa tid for familiemedlemmer,
kunder og ansatte at forholde sig til disse planer. Et godt rad er derfor, at man ikke kan
komme i gang for tidligt med at planleegge, hvad der skal ske med virksomheden pa

leengere sigt.
En god plan indeholder en raekke vigtige elementer:

1) Exitmodellen. Hvad skal der ske med virksomheden, nar stifteren eller den nuveerende

ejerleder forlader den? Skal den generationsskiftes? Eller seelges til en konkurrent? Til en
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tinansiel kaber? Til en medarbejder? Skal den bersnoteres? Der er mange muligheder, og

valget er helt afgerende for virksomhedens fremtid.

2) Hvad er ejerlederens fremtidige rolle i virksomheden? Skal ejerlederen forlade
virksomheden? Skal ejerlederen vere deltidsansat? Eller evt. fortsette som medlem af
bestyrelsen? Det er vigtigt at afklare ejerlederens fremtidige rolle i virksomheden, ikke

mindst af hensyn til den nye ledelse.

3) Hvem skal lede virksomheden i fremtiden? Er der familiemedlemmer, der er
interesserede og kompetente? Skal den nye ledelse komme fra den eksisterende gruppe af

medarbejdere eller udefra?

4) Finansiel klarhed. At kunne dokumentere virksomhedens veerdi bade materielt og
immaterielt er afgerende for at forhandle en god salgspris hjem. Det er sveert at forudsige,
hvornar potentielle kabere melder sig pa banen, hvilket understreger behovet for finansiel

klarhed og strategisk planlaegning.

5) Forbered virksomheden og dens aktionerer pa den valgte model. For at en
transitionsmodel skal lykkes, er det afgerende, at der er en god kommunikation omkring,
hvor virksomheden og ejerlederen er pa vej hen. Udover de konkrete elementer er der
ogsa en stor kommunikationsopgave forbundet med exit og transition. Bestyrelsen og
teette radgivere er som regel gode til at diskutere og udfordre ejerlederen pa strategi og

langsigtsplanlaegning.

6) Sikring af den ekonomiske status. Nar ejerlederen forlader virksomheden, er det
meste af opsparingen stadig i virksomheden. I forbindelse med exit og evt. salg er det

derfor vigtigt at analysere, hvordan ejerlederen og dennes familie er sikret gkonomisk.

7) Skatteforhold. Et exit med efterfolgende generationsskifte eller salg af virksomheden

har store skattemaessige implikationer.
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Planleegning af exit og ejerskifte starter med overvejelser og afklaring omkring
virksomhedens fremtid. For at hjeelpe ejerlederne pad vej har vi, i forleengelse af vores
forskning og samarbejde med Industriens Fond, udviklet Ejerstrategikortet, som kan

bruges som opleeg og katalysator for planleegningsprocessen.

Ejerstrategikortet—en model for transitionsplanlaegning?

Ejerstrategikortet er et konkret veerktoj, ejerledere kan bruge til at planleegge den
fremtidige ledelse og det fremtidige ejerskab af virksomheden. Ejerstrategikortet er baseret

pa de to hovedomrader: ejerressourcer og udfordringer.

Ejerressourcer er de unikke bidrag, ejerlederen og dennes familie leverer til virksomheden.
Ejerressourcer bestar f.eks. af sterke netveerk til kunder, leveranderer eller andre
vaesentlige aktorer. Det kan ogsa veere det omdemme, den historie og det brand,
virksomheden har, eller de verdier, ejerlederen har drevet virksomheden efter, og som er

en del af virksomhedens DNA.

Udfordringer er de problemer, der enten fremkommer eller er afledt af at veere en ejerledet
virksomhed. Arsagen til disse udfordringer kan dels veere familieforhold (f.eks. potentielle
konflikter i familien) og markedsforhold, dels institutionelle begreensninger i form af f.eks.

beskatning og arveafgift.

En succesrig ejerleder skaber veerdi ved at opbygge forretningsstrategier baseret pd de
specifikke ejerressourcer, samtidig med at ledelse og ejerskab organiseres, sdi

udfordringerne loses bedst muligt.

2 Vi giver en kort oversigt over Ejerstrategikortet. Dette og meget mere kan findes pa hjemmesiden for
Ejerstrategikortet i Danmark (http://www.ejerstrategi-kortet.dk/). Gennemgangen af Ejerstrategikortet er
delvist hentet fra vores arbejde med at implementere Ejerstrategikortet i Danmark.
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Ejerstrategikortet bestar af tre trin:

Trin 1: Trin 2: Trin 3:
Identificer Planleg Implementer
* Ejerlederens og * Hvordan skal ejerskab ¢ Hvilke ledelses- og
familiens unikke og ledelse se ud om 10 ejerskabselementer skal
bidrag til eller flere ar? du arbejde med for at
virksomheden. komme dertil, hvor du
¢ Seerlige udfordringer gerne vil veere om 10
for din virksomhed og ar?

din familie.

Trin 1: Identificer

Udgangspunktet for langsigtsplanleegning er at identificere de unikke bidrag, ejerlederen
og evt. ejerlederens familie bringer til virksomheden. Det kan vere strategiske eller
finansielle aktiver, men det kan ogsa i hej grad veere immaterielle aktiver som et steerkt
netveerk til kunder og leveranderer eller til politikere og offentlige instanser. Andre
eksempler er det brand eller den historie, der er tilknyttet familienavnet, eller de veerdier,

som ejerlederen star for, og som penetrerer hele virksomheden.

Ejerlederen og andre, der er involveret i planleegningen, skal ogsa identificere de
udfordringer, virksomheden, ejerlederen og familien bagved star over for de neeste artier.

De mest relevante udfordringer med hensyn til transition kommer oftest tre steder fra:

a) Familieudfordringer relaterer sig til den bagvedliggende families struktur og

dynamik. Er der egnede og interesserede kandidater? Kan familien enes, eller er der
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magtkampe og personlige stridigheder? Deler familien ejerlederens veerdier og
kompetencer?

b) Markedets udfordringer. Forventes der en fremtidig konsolidering af den branche,
som virksomheden opererer i? Er det muligt at rejse den nedvendige kapital til
fremtidig veekst uden at afgive kontrol?

c) Reguleringsrelaterede udfordringer. Det er udfordringer, der relaterer sig til
offentlige regulativer og bestemmelser, f.eks. arvebeskatning og skat ved salg af

virksomhed til tredjepart.

Trin 2: Planlaeg

Nar ejerlederen og evt. bestyrelsesmedlemmer og radgivere har identificeret de unikke
bidrag og de potentielle udfordringer, skal de i trin 2 beslutte, hvilken ejerskabs- og
ledelsesstruktur der er den rigtige for virksomheden og familien. Skal der ske et
generationsskifte? Skal familien blive i ledelsen, men ejerskabet have nye investorer? Skal
virksomheden bersnoteres? Eller skal man reducere familiens aktive involvering ved at
indfere professionelle ledere og sa lade familien vaere mere aktiv i bestyrelsen? Endelig

kan det veere, at virksomheden skal seelges.

Oplever man, at der er for mange udfordringer ved den nuvarende ejerstruktur, kan
losningen ofte veere at eendre ejerskabsstrukturen, f.eks. ved at fa nye investorer ind eller
helt at selge virksomheden. Tilsvarende, hvis ejerressourcerne er aftagende, og
ejerlederens unikke bidrag til virksomhedens opbygning ikke vil fortseette i fremtiden og
ikke umiddelbart vil kunne repliceres i den neeste generation, er det naturligt at teenke pa,
hvordan ledelsen kan blive professionaliseret ved hjelp af nye ledelseskompetencer

udefra.

Ejerstrategikortet giver en meget simpel illustration af de veje, en ejerledet virksomhed

kan tage. Generelt set forudsiger Ejerstrategikortet, at virksomheder med fa ejerressourcer
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bevager sig hen imod en mere ekstern ledelse, og virksomheder med mange udfordringer
i dag og i fremtiden skal forsege at eendre deres ejerstruktur for at minimere

omkostningerne ved disse udfordringer.

Ejerstrategikortet

Spredt ejerskab

Exit — frasalg Nye investorer

Ekstern ledelse

Udfordringer

Ejerressourcer Ejerledelse

Professionel
ledelse

Generationsskifte

i familien

Koncentreret ejerskab

Nar der er meget sterke ejerressourcer i virksomheden, er det naturligt at sigte mod
fortsat familieledelse. Omvendt, hvis der ikke er nogen speciel rolle for familien i

fremtiden, sa er det naturligt at overveje at indseette en ekstern ledelse.

Hvis udfordringerne er relativt sma, er der ikke brug for nye investorer, og ejerskabet kan
fortseette i haenderne pa ejerlederens familie. Hvis der derimod er store (potentielle)
konflikter i familien, eller markedsudviklingen kraever ny kapital, for at virksomheden

kan vokse, sa er det naturligt at overveje at invitere nye investorer ind i ejerkredsen.
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Trin 3: Implementer

Implementering af ejerlederens plan er uden tvivl det mest kreevende element. Nar malet
er valgt, geelder det om at leegge en strategi og implementere alle de sméa elementer, der
sikrer, at virksomheden er, hvor ejerlederen gerne vil have den om f.eks. 10 ar. Vi giver en

kort oversigt over, hvad der kraeves for at implementere en valgt exitstrategi.

Generationsskifte inden for familien: Opgaven er at klargere en efterfolger til
familievirksomheden og forbedre familiens styring og ledelse for at kunne dele og
overfore familiens ejerressourcer. Det lyder mdaske enkelt, men der er mange faktorer,
herunder at klargore den kontekst, generationsskiftet sker i, valget af den rigtige
efterfolger fra puljen af yngre familiemedlemmer, de kvalifikationer, den neeste generation
skal have for at kunne drive virksomhed i fremtiden, og hvordan man planlegger
endringer i forretningsstrategier, der kan opsta, efter den nye efterfolger har overtaget

virksomheden.

Professionalisering: Professionalisering er en proces, hvor ledelsen bliver mere
struktureret og far flere ressourcer. Det kan ske under en ejerleder, som fortsaetter som
direktor, men det kan ogsa vere en aendring i topledelsen, hvor der anseettes en ekstern
direkter. For en virksomhed, der velger at uddelegere de forretningsmaessige
beslutninger til en ekstern leder, er det vigtigt at finde den rette person og give de rette
incitamenter, saledes at den nye leder fungerer til virksomhedens bedste. Familien har
brug for at gere dette pa en sddan méde, at den opretholder indflydelse i den strategiske
beslutningsproces pa bestyrelsesniveau, men samtidig giver den eksterne leder frihed til at

varetage den daglige ledelse af virksomheden.

Nye investorer: Nar udfordringerne ved det nuverende ejerskab er betydelige, er det en
mulighed at fa nye investorer ind. Det kan ske uden aendring i ledelsen, hvis der stadig er

steerke ejerressourcer i virksomheden. Det kan veere for at finansiere fremtidig vaekst, for
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at overtage de ikke-interesserede familiemedlemmers ejerskabsandele, sikre pensionen
eller forberede virksomheden til et langsigtet salg. For mange ejerledere er salg af
aktieposter et meget afgorende skridt i virksomhedens udvikling, og det er vigtigt at
forstd, hvem der lukkes ind i ejerkredsen, og hvad de fremtidige fordele og potentielle

problemer er ved at udvide ejerskabet.

Exitsalg: Endelig kan ejerlederen forberede et fremtidigt salg af sin virksomhed. Denne
model velges typisk, hvis der er en kombination af aftagende ejerressourcer og stigende
udfordringer ved familieejerskab, hvor det kan veere relevant at overveje et decideret salg
af virksomheden. Nar fremtiden inkluderer et salg, er det vigtigt, at virksomheden er
klargjort til salg. Det vil sige, at virksomheden skal vare transparent, der skal vere klare
forretningsmuligheder, og det skal vaere nemt at dokumentere virksomhedens fremtidige

veerdi, nar den nuveerende ejerleder og dennes familie har forladt den.

Vardien af planleegning

Ejerstrategi-kortet giver en konkret model, som ejerledere kan bruge i deres
planleegningsproces. Vi slutter dette kapitel af med at vise, hvor omkostningsfuldt det kan
veere for ejerledere ikke at ga i gang med planleegning. Metodisk set er det udfordrende at
male verdien af langsigtsplanleegning. Konsekvenserne af manglende planlegning og
afklaring af virksomhedens fremtid er vanskelige at opgere. Virksomhedens drift i dag er
formentlig kun svagt pavirket af ejerlederens manglende planlaegning af virksomhedens
fremtid, og konsekvenser af manglende planleegning vil typisk ferst vise sig i fremtiden i

forbindelse med ejerskifte og exit.

En kreativ made at illustrere konsekvenserne pa er at analysere, hvordan
virksomhedernes drift pavirkes, nar uforudsete situationer opstar. Eftersom de fleste
ejerledere er centrale for veerdiskabelsen, er det naturligt at tage udgangspunkt i
uforudsete begivenheder, som pavirker ejerlederens evne til at fortseette i virksomheden.

Et oplagt eksempel pa en sddan uforudset begivenhed er dedsfald, selvom det heldigvis er
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en sjelden begivenhed. Andre og mere hyppige heaendelser kan ogsa pavirke
virksomhedens drift. Det kan vere en skilsmisse, der skaber splid i familien, eller en

alvorlig sygdom, der rammer ejerlederen eller ejerlederens familie.

Vores forskning i ejerledede virksomheder viser, at ejerledere, der har planlagt
virksomhedens fremtid, klarer sig bedre, nar uforudsete situationer opstar. I 2009 spurgte
vi godt 3.000 ejerledere i Danmark, hvor langt de var i deres planleegningsproces. Vi har
efterfolgende fulgt disse virksomheder, hvilket giver mulighed for at undersoge, om
ejerledere, der havde en plan for virksomhedens fremtid, har klaret sig bedre, bade

generelt, og ikke mindst nar sygdom har pavirket ejerledernes helbred.

For at kunne analysere effekten af planleegning pa virksomhedens drift har vi matchet
ejerlederne i vores sporgeskemaundersogelse med et register fra Sundhedsstyrelsen over
hospitalsindleeggelser, hvor vi kan observere, om en person har veeret indlagt i lobet af et
givent ar. Fra dette register har vi faet oplyst, hvor mange indleeggelsesdage en direktor
har haft, og hvilken diagnose som forarsagede opholdet. Vi har derefter gennem
Danmarks Statistik, i anonymiseret form, matchet disse data med vores virksomhedsdata
og set pa effekten af hospitalsindleeggelse pa samme ars afkast malt som det ordineere

resultat i forhold til aktiverne.

Vi definerer alvorlig sygdom som en sygdom, der i et givent kalenderar har medfert
hospitalsindleggelse pa fem dage eller mere. I alt blev 441 ejerledere, svarende til 4,1% af
de godt 3.000 ejerledere i analysen, ramt af alvorlig sygdom. Andelen er stort set
uafhengig af, om ejerlederen har lagt en plan for ejerskifte, hvilket indikerer, at

planleegningen ikke er et resultat af en forventning om forveerret helbred.

Allerede efter fem hospitalsdage kan vi méle en signifikant effekt pa virksomhedens afkast
for hele aret, som direktoren er fraveerende i. Det er veerd at bemaerke, at vi maler arlige
indleeggelsesdage, sa der er ikke nedvendigvis tale om sammenhaengende

hospitalsophold. Den gennemsnitlige effekt svarer til, at for virksomheder med en
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ejerleder, der er indlagt mere end fem dage i lobet af aret, koster hver indleeggelsesdag 0,4
procentpoint af det ordineere afkast. Denne effekt svarer til, at en gennemsnitlig dansk
virksomheds ordineere resultat i forhold til aktiverne vil falde med 25%, hvis ejerlederen er
indlagt i fem dage eller mere. Vi finder stort set samme effekt, hvis ejerlederen er indlagt i

10 dage eller mere. Dette er en meget stor effekt af en ejerleders fraveer.

Effekten af alvorlig sygdom kan dog afhjeelpes, hvis virksomheden har lagt en plan for
generations- og ejerskifte. Ved hospitalsindleeggelser pa fem dage eller mere reduceres
effekten af ejerlederens sygdom pa virksomhedens drift med to tredjedele, nar
virksomheden har en plan for generationsskifte. Figuren nedenfor illustrerer sédledes
veerdien af planleegning af ejer- og generationsskifter ved forskellen mellem effekten af

sygdom pa virksomhedens overskudsgrad i virksomheder med og uden planleegning.

Figur 1 - Hvor veerdifuld er planlaegning?

Effekt af sygdom uden Effekt af sygdom med
planlegning planlegning Vardien af planlegning
3%

2,2%

2%

—_
X

-1%
-1,0%
-2%

ZEndring i overskudsgrad

-3%

-3,2%
-4%

Figur 1 maler veerdien af planlaegning som forskellen mellem effekten af fraveer (grundet
sygdom) pa virksomhedens overskudsgrad for virksomheder med og uden en plan for

ejer- og generationsskifte. I virksomheder uden en plan for ejer- og generationsskifte
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falder overskudsgraden med 3,2 procentpoint, nar ejerlederen er fraveerende grundet
sygdom. I virksomheder med en plan for ejer- of generationsskifte falder overskudsgraden
derimod kun med 1,0 procentpoint. Forskellen i effekten af sygdom med og uden
planleegning pa 2,2 procentpoint maler derfor veerdien af planleegning. Figur 1 viser
saledes, at planleegning af ejer- og generationsskifte er en forsikring mod uforudsete

begivenheder.

Vi har i dette kapitel analyseret, hvorfor det er sveert, men ogsa vigtigt, at ejerledere
planleegger, hvad der skal ske med deres virksomhed, nar de personligt skal eller vil
traekke sig tilbage. Vi har kort beskrevet Ejerstrategi-kortet, som er et redskab, ejerledere
og deres bestyrelse og radgivere kan bruge til at strukturere planlegningsprocessen.
Endelig har vi vist, hvordan vi kan male verdien af planleegning for de virksomheder,

hvor ejerlederne bliver syge og hospitalsindlagt.
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Kapitel 2 — Cases i exitplanlaegning

I denne del preesenterer vi fem forskellige cases pa ejerledere, der har valgt at eendre deres
ejerskab og ledelse. Formalet med casene er at give inspiration til andre ejerledere og
belyse, hvordan ejerledere forholder sig til exit og transition. Casene omhandler
ejerledernes planleegning af exit og giver saledes et godt perspektiverende udgangspunkt

for den efterfolgende register- og spergeskemabaserede analyse.

Vi har udvalgt casene, sa de deekker forskellige aspekter af at gennemfore et exit og
generationsskifte i en virksomhed. Et af de vigtigste elementer er professionaliseringen af
den ejerledede virksomhed. Dette begreb deekker bredt over, hvordan en ejerledet
virksomhed opruster sine ledelsesressourcer bade i ledelsen og i bestyrelsen. Dette
inkluderer ofte en vanskelig proces, hvor ejerlederen (som ofte er stifteren) skal erkende,
at han eller hun ikke nedvendigvis skal vere involveret i alt, hvad der foregar i

virksomheden.

Et andet veesentligt element, der fremheeves i de efterfelgende cases, er, hvilken rolle en
ekstern bestyrelse spiller i processen med at udvikle virksomheden. Det geelder bade i
forhold til at f& virksomheden til at vokse og finde nye markeder og i processen, hvor

ejerlederen skal afheende eller generationsskifte sit livsveerk.

Et tredje element i disse cases er, at ejerledere har forskellige holdninger, mal og visioner.
Mangfoldigheden gor det derfor ikke muligt at etablere en best practice-model, der kan
bruges af alle ejerledere. I de fem cases i denne rapport ser vi en reekke forskellige typer af
ejerledere, der velger forskellige modeller for, hvordan virksomheden skal keres videre

efter ejerlederens exit.

Det sidste og fjerde element er, at der i flere af disse cases er en aktiv rolle for nye
investorer, nar virksomheden skal videreudvikles. Det kan bade veere gennem

medinvestorer, industrielt salg eller salg til en kapitalfond.
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De fem cases er:

RESOLUX: Et selskab, der er blevet udviklet gennem nye medinvestorer og en

professionalisering af bestyrelsen.

EGHOLM MASKINER: Et selskab, der blev professionaliseret bade pa ledelses- og

bestyrelsesniveau, og som er blevet solgt til en anden virksomhed.

[LESSOR A/S: Et selskab, hvor der ikke var den store interesse for at drive virksomheden i

tredje generation af familien. Virksomheden blev derfor solgt i god tid til en kapitalfond.

NOVASOL: Opkebt af en kapitalfond sammen med Dansommer for at konsolidere

branchen for sommerhusudlejning.

DANSOMMER: Stifteren var fra starten bevidst om, at virksomheden ikke skulle ga i arv,

og endte med at saelge den til en kapitalfond.

I de folgende kapitler vil vi kigge pa de samme temaer og problemstillinger ud fra en stor
sporgeskemaanalyse, som suppleres med vores registerbaserede analyser. Det er saledes
meningen, at disse tre vinkler skal supplere hinanden og give en storre indsigt i de
problemstillinger og muligheder, der foreligger, nar virksomheder skal overdrages og

udvikles.
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Case 1 — Resolux ApS

Ejerleder fik forst skabt vardi i sin virksomhed, da nye medinvestorer
kom til.

Ole Teglgaard har udviklet sin virksomhed, Resolux, til en forende underleverander i
vindmelleindustrien. Men det var forst efter en nedtur under finanskrisen, at han
erkendte, at han matte have andre investorer ind, som kunne hjeelpe ham med at gere
virksomheden mere robust. I dag har han fdet struktureret virksomheden bedre med
mellemledere og ekspansion globalt. Det har veret sveert for at ham at veenne sig til en
ekstern bestyrelse og til at afgive kompetencer til andre, men i dag er han glad for det.

Virksomheden er blevet vaesentlig mere veerd og lettere at styre.

Facts om virksomheden

Resolux laver lyssystemer og materiale til vindmelletarne, bl.a. stiger og elevatorer
Antal ansatte: 59

Resultat for skat (2016): 12,7 mio. kr.

Aktiver (2016): 61 mio. kr.

Domicil: Orbeek pa Fyn

Virksomhedens historie og udvikling

Ole Teglgaard (O.T., fodt 1959) har ingen egentlig uddannelse. Hans far var skovfoged pa
Fyn og hans mor kontorassistent. Som ung involverede O.T. sig i et socialt projekt, der

skulle fa utilpassede drenge pa ret kol.

Projektets omdrejningspunkt var et skib, der sejlede i Middelhavet med 5-6 elever. Her var

O.T. kaptajn og socialpaedagogisk leder. Projektet bestod i at tage meget belastede unge i

28



alderen 15-18 ar veek fra deres miljo. Mange var allerede i gang med en kriminel lobebane.
Togtet varede et ar, hvor de unge blev undervist om bord i pensum til folkeskolens
afgangsprover; de blev desuden undervist i somandskab og sejlads. De meget teette og
forstdelige rammer om bord pa et skib gav de unge en let og overskuelig hverdag.
Succesraten pa dette projekt 1a veesentligt hojere end pa konventionelle, landbaserede

behandlingssteder.

Efter 15 ar opherte projektet, og det skib, O.T. havde brugt i sit projekt, blev "byttet lige
over” med en fabrik til produktion af reflektorer ejet af en bekendt i Avnede neer Nakskov.

Virksomheden havde navnet Resolux.

Fabriksanleegget havde veeret ude af drift i tre maneder, da O.T. overtog det. O.T. havde
intet kendskab til branchen, men sa en forretningsmulighed. De reflektorer, som anleegget
kunne producere, blev anbragt i lysstofrer. Derved kunne lyskilden bedre malrettes,
hvorved ca. hvert andet lysstofrer i fabrikshaller, skoler, modesale og andre lokaliteter
kunne spares veek. O.T. leerte sig at betjene maskinerne, og med hjeelp fra sin kone fik han
en produktion op at std. I de forste ar kerte han selv ud som selger; senere antog han

provisionslennede szelgere.

Efter nogle ar fik O.T. en henvendelse fra en kunde, der ville have ham til at producere
lamper til indvendig belysning i vindmelletarne, der skulle szlges i USA. Lampernes

komponenter skulle veere godkendt i USA og leve op til en reekke specifikke standarder.

Produktionen af lamperne blev langt mere kompliceret, end O.T. havde forestillet sig, og
Resolux matte igennem en betalingsstandsning for at overleve. Men virksomheden fandt

samtidig et nyt kundegrundlag som underleverander til vindmelleindustrien.

Siden udbyggede O.T. Resolux til en leverander af materiel til indvendig brug i
vindmolletdrne — lige fra lamper til stiger, beslag og styringstavler. De fleste dele og

komponenter blev indkebt i Fjernesten og samlet i Orbaek pa Jstfyn, hvortil O.T. flyttede
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produktionen i 2001. Omkring 2006 antog O.T. en bestyrelse af professionelle

forretningsfolk.

O.T.'s kernekompetence var at se forretningsmuligheder og fa folk til at arbejde for sig.
Sidstneevnte evner havde O.T. opgvet i sin tid som socialpeedagog. Han savnede derimod
dybtgaende tekniske og skonomiske kompetencer og havde derfor brug for den sparring,

en bestyrelse af forretningsfolk kunne give ham.

Virksomheden blev ogsa efter etableringen af en “professionel” bestyrelse drevet meget
ejerledet med hurtig reaktion fra tanke til handling. Men der kom mere fokus pa

gkonomistyring og kvartalsbalancer, som bestyrelsen kraevede indsigt i.

Som underleverander til vindmelleindustrien havde Resolux nogle gode ar frem mod
finanskrisen i efteraret 2008. Der var lagt en veekstplan, som kreevede en kassekredit pa 12

mio. kr. — penge, virksomhedens bank folte sig tryg ved at stille til radighed.

De gode resultater udleste en kontakt med investeringsselskabet Industri Udvikling, der
investerer i sma og mellemstore virksomheder som minoritetsaktionaer. Industri
Udvikling tilbed at veere med til at finansiere virksomhedens veaekst og bad 8 mio. kr. for
30%% af aktierne. O.T. var dog ikke villig til at tage fremmede investorer ind pa dette

tidspunkt; han felte selv, han kunne finansiere veeksten.
Ejerskiftesituationen

Som underleverander var Resolux underlagt store kunders krav om lange betalingsfrister,
og derfor kunne virksomheden blive presset pa likviditeten i en vaekstfase, men den risiko

var bade O.T. og virksomhedens bank indstillet pa at leve med.

Finanskrisen forte dog meget hurtigt til et fald i ordrebeholdningen, der i lebet af nogle
maneder blev halveret. Pludselig 1a Resolux inde med et meget stort lager af usolgte varer.
Det var ikke muligt at skeere i omkostningerne med samme hast, som ordrebeholdningen

taldt. Derfor kom Resolux i hvert af arene 2009 og 2010 ud med underskud pa 3 mio. kr.
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Resultaterne gjorde, at banken ikke leengere ville veere med og kreevede, at O.T. fandt

medinvestorer til at drive virksomheden.
Den valgte losning

O.T. henvendte sig derfor i 2010 til Industri Udvikling, som han tidligere havde afvist.
Industri Udvikling (IU) var villig til at investere, men pa grund af de darlige regnskaber i
2009 og 2010 ville IU nu kun betale 4 mio. kr. for 30% af aktierne. Resolux havde regnet
ud, at der skulle bruges mindst 8 mio. kr. i ny aktiekapital for at komme igennem

lavvaekstperioden.

Via kontakter formidlet i bestyrelsen fik Resolux derfor tiltrukket yderligere en investor,
Kraks Fond, der kobte andre 30% af aktierne til 4 mio. kr. Som ejerleder beholdt O.T. selv
40% af aktierne. De nye penge gik bl.a. til at indfri kreditorer, men det gav ro pa driften og

mentalt overskud til at udvikle virksomheden.
Erfaringer med ejerskiftet

Med de nye aktioneerer fik O.T. stillet som opgave at udvikle virksomheden med
mellemledere og gore den mere uafhaengig af ham selv. Det skulle ske ved at anseette folk,

der havde andre og, pa flere omrader, bedre kompetencer end O.T.

I begyndelsen var det sveert for O.T. som ejerleder at afgive ansvar. Han havde desuden
sveert ved at se, at virksomheden havde rad til at investere i mellemledere. Han foretrak at

ansette seelgere for at fa gang i salget.

Men han blev palagt af bestyrelsen at finde mellemledere og uddelegere mere. Efter et ars
tid kom O.T. til den erkendelse, at det faktisk var en lettelse at kunne uddelegere ansvaret

til flere.

O.T. blev ogsa stillet over for krav om at investere i et ERP-system, sa virksomhedens

gkonomi- og ressourcestyring kunne optimeres via dokumenterede data, men det kunne
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O.T. i forste omgang ikke se, at der var gkonomisk raderum til. Bestyrelsen insisterede. De
to nye investorer tilbed til gengeeld at finansiere investeringen i det nye system med et
lavtforrentet lan. O.T. leerte ogsa efterfolgende at forberede sig bedre til de kvartarlige
bestyrelsesmoder. Der skulle fremlegges gennemarbejdede strategiplaner og
handlingsplaner for investeringer i global veekst — bl.a. etablering af datterselskaber i

Brasilien, Kina, Sydafrika og USA.

Et andet bestyrelsesinitieret projekt handlede om Resolux' bruttoavance. Bestyrelsen fandt,
at den var for lav. O.T. s& ingen mulighed i vindmellemarkedet for at ege prisen til
leverandererne. I stedet igangsatte han et internt projekt sammen med medarbejderne,
hvor nye muligheder for at optimere virksomheden blev undersogt. Det drejede sig om alt
fra ny leverander af teleydelser til en feelles produktionsplatform for de lamper, som

stadig udger en vaesentlig del af produktpaletten hos Resolux.

Siden 2011, hvor de nye aktioneerer/investorer kom ind, har virksomheden udviklet sig
gunstigt med gode resultater. Der er ingen deadline for videresalg af virksomheden, men
virksomheden har naet en storrelse, der gor det relevant at undersege mulighederne. Det
er O.T.'s ambition at fortsaette som direktor og leder i endnu nogle ar. Derefter vil han

forfelge andre forretningsmuligheder og patage sig bestyrelsesarbejde.

Laering

”Resolux er mit barn, men barnet er nu blevet voksen og skal snart flytte hjemmefra. Det ser jeg
som en naturlig proces. Jeg er stadig kulturbaerer i virksomheden, men jeg onsker ikke at ende som
ham 'den gamle sure ejer 0g direktor’. Vi har i de senere dr fiet mange yngre mellemledere ind med
mange ideer 0g gode kompetencer. De kan i dag kere virksomheden uden mig. Derfor kan den pd

sigt 0gsd trives under en ny ledelse.”
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I bagklogskabens klare lys fastslar O.T., at han skulle have taget nye investorer ind for
finanskrisen. Men ingen forudsa krisen. Han har ogsa leert pa den harde made, at det er
meget anderledes at styre en virksomhed i veaekst end en virksomhed, der er ramt af
recession. ”Det er andre egenskaber, der skal til, ndr man skal skaere til. Det nytter ikke at tove,
hvis ordrebeholdningen og omsatningen pludselig dykker. Der skal reageres med det samme 0g
uden sentimentalitet. Der skal skaeres ned og afskediges, selvom det gor ondt. Man skal skulle turde
sige nej til ordrer — simpelthen fordi man ikke har likviditet eller ressourcer til at tage imod dem. At
sige nej til ordrer er svaert for en ejerleder. Det er jo vakstperspektivet, der driver én som mig,”

siger O.T.

O.T. havde ogsa i sin tid som ejerleder leert, at han ikke skal anseette familiemedlemmer.
Han har i en periode ansat en indkebschef og en projektleder, som han var i familie med —
godt nok langt ude. Han betonede, da han ansatte dem, at han ogsa var manden, der
fyrede dem, hvis de ikke praesterede resultater. Det kom han ogsa til. Med den
konsekvens, at han ikke lengere ser de to tidligere mellemledere ved
tamiliesammenkomster. ” Man skal aldrig blande familie og forretning pd den mide,” siger O.T.

i dag.

Han opfordrer desuden ejerledere til at tage andre investorer ind og professionalisere
virksomheden via en ekstern bestyrelse. ” Der er for mange ejerledere, der stiller sig tilfreds med

en vis vaekst 0og siden gdr i std. Det er skidt for Danmark, men ogsi for ejerlederne selv,” siger han.

Etableringen af en professionel bestyrelse og senere tilgang af investorer har i den grad
veeret med til at vaekste forretningen og gere den mere profitabel. Denne proces har veeret
en naturlig del af Resolux' cyklus og har modnet virksomheden og ikke mindst gjort den
meget mere vard. En ejerleders evner raekker oftest til etableringsfasen; senere i
virksomhedens cyklus er der brug for specialister. I O.T.'s tilfeelde fik han muligheden for

at fokusere pa det, som er hans specialitet, nemlig at kunne udvikle forretningen.
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Case 2 — Egholm Maskiner A/S

Virksomhed solgt til konkurrent — professional bestyrelse med til at skabe vardi

Héandveerkerbrodrene Kaj og Jens Christian Egholm har igennem hele deres tilveerelse
veeret gode til produktudvikling. I 1991 etablerede de egen virksomhed med produktion
af redskabsbeerere. Fem ar senere tilknyttede de det forste “professionelle”
bestyrelsesmedlem. Efterhdanden kom der styring pa ekonomi og indtjening. Industrielle
konkurrenter i branchen henvendte sig flere gange om opkeb. Men brodrene valgte efter
sparring med bestyrelsen at videreudvikle virksomheden. Da den var ved at vokse dem
over hovedet, ansatte de en professional direktor. Tredje gang konkurrenter henvendte sig
om kob, sagde de ja. Finanskrisen havde i mellemtiden givet dem en forskraekkelse. “Den
professionelle bestyrelse har gjort os til bedre ledere og givet os det nodvendige rygstod,” siger de i

dag.

Facts om virksomheden

Egholm Maskiner laver forskellige maskiner, som anvendes til rengering og
vedligeholdelse, bl.a. feje-suge-maskiner, redskabsbeerere og rengeringsmaskiner til
udvendig vedligeholdelse af park- og vejanlaeg.

Antal ansatte: 95
Omseetning pa salgstidspunktet: 140 mio. kr.

Domicil: Lemvig

Virksomhedens historie og udvikling

Egholm Maskiner blev stiftet i 1991 af Kaj Egholm (fedt 1958) som produktudvikler og
broderen Jens Christian Egholm (fodt 1970) som adm. direkter.

Kaj Egholm og senere ogsa Jens Christian Egholm er udleerte smede/maskinarbejdere. De
har lige fra opveeksten, sidelobende med deres job, arbejdet med udvikling af sma

maskiner; seerligt har de veeret optaget af mindre traktorer og redskabsbeerere.
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Som iveerkseetter har Kaj Egholm med hjeelp fra Jens Christian udviklet minkmaskiner og
gylleragrere og andre redskaber, som der var eftersporgsel efter lokalt og senere ogsa i ind-

og udland. Disse maskiner blev grundlaget for Egholm Maskiner.

Men hjertet har altid banket for at udvikle sma multitraktorer og redskabsbaerere, der
kunne udfere en lang raekke opgaver. Det var her, Kaj Egholm oprindelig sa et

forretningsgrundlag.

Midt i 90'erne udviklede brodrene efter anmodning fra en ISS-lokalafdeling i Holstebro
verdens forste feje-suge-maskine, der kan sla grees, feje skidt sammen og suge det op i en
beholder. Maskinen vakte opsigt i ISS-hovedkontoret i Kebenhavn, der fremsendte en
kravspecifikation pa en avanceret feje-suge-maskine, som skulle kunne udfere en lang
reekke funktioner. Den maskine gik bredrene i gang med at udvikle for egen regning. ISS
blev tilfreds med maskinen, og den blev det egentlige forretningsgrundlag for Egholm

Maskiner, der solgte de ovrige produktioner fra.

Egholm-bredrene erkendte samtidig, at de med deres tekniske baggrund manglede
forretningsforstaelse. De sogte rad hos en virksomhedsejer, der producerede mebler. Han
endevendte Egholm-bredrenes virksomhed. Sammen ndede de frem til, at den kunne
styres bedre og tjene flere penge, hvis der blev ansat en gkonomichef. De to ejerledere
tovede i starten; det var mange penge, men gkonomichefen viste sig hurtigt at veere
pengene veerd. De to bredre kunne nu koncentrere sig om produktudvikling og
produktion, og senere blev virksomheden yderligere professionaliseret. En bestyrelse af

sagkyndige kom til allerede i 1997.

Egholm Maskiner opndede en stor afseetning, i seerlig grad til boligselskaber, kirkegérde
og lignende kunder, der har omfattende have- og vejanleeg at passe. Ogsa en eksport kom
i gang, bl.a. til Tyskland. Allerede i ar 2000 fik Egholm-bredrene den forste henvendelse

om et muligt keb af virksomheden. Den kom fra Nilfisk Advance i Kebenhavn, en global
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borsnoteret virksomhed i NKT-koncernen, der producerede rengeringsmaskiner til

industriformal, bl.a. stovsugere og hgjtryksrensere.

I forste omgang enskede Nilfisk at forhandle Egholm-maskinerne i Asien. De ville saelge
Egholm-maskiner under Nilfisks brand. Det viste sig pa en reekke meder, at Nilfisk i
virkeligheden ville kebe halvdelen af virksomheden og have mulighed for at fa& Egholms
maskiner ind i sit produktprogram. Nilfisk tilbed i forste omgang at kebe halvdelen af
aktierne. Men det var ikke interessant for Egholm-bredrene. De var netop i feerd med at
udvikle en ny model af deres multitraktor og sa store markedsmuligheder for den nye
maskine. De havde overtaget en stor fabrikshal i Lemvig og var godt i gang med at

udbygge virksomheden.

I 2002 fik Egholm-bredrene en henvendelse fra sydtyske Karcher, der ogsa viste sig at
veere interesseret i at kebe Lemvig-virksomheden. Karcher er en stor producent af
rengeringsmaskiner. En klassisk tysk familieejet "Mittelstand"-producent med base i
Stuttgart. Kemien mellem Egholm-bredrene og lederne i den tyske virksomhed var god,
men ogsa Karcher ville kebe Egholms maskiner og salge dem i eget navn. Egholm-

bredrene frygtede, at produktionen af maskinerne for eller siden ville flytte til Stuttgart.

De havde skabt en virksomhed i Lemvig. Selvom de kunne szlge den for gode penge,
bred de sig ikke om, at den eventuelt skulle flyttes. Loyaliteten over for medarbejderne,
men ogsa udsigten til at skulle virke for andre ejere i en overgangsperiode, skreemte dem
bort. Bade Nilfisk og Karcher reagerede pa afvisningen ved at opkebe andre producenter

af multimaskiner/redskabsbeerere.

Det var Egholm-bredrene fuldt ud klar over, men de sa et stort forretningspotentiale i
deres egen virksomhed. Og de var ikke bange for konkurrencen fra de to store globale
konkurrenter. I perioden frem til 2007 fik de ogsa henvendelser fra kapitalfonde, der ville
kebe op, men kapitalfondene blev afvist hetligt, men bestemt. Hvis virksomheden skulle

seelges, skulle det veere til industrielle produktfolk, der kunne tilfore den synergier.
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Bestyrelsen af professionelle, som Egholm-brodrene havde knyttet til sig, fik stor
betydning. De to handveerkeruddannede ejerledere leerte sig efterhanden at gribe
virksomhedens ledelse mindre intuitivt og mere struktureret an. Alle processer blev

dokumenteret, og der kom styr pa likviditeten og pa, hvor pengene blev tjent.

Men brodrene brod sig i leengden ikke om de mange meder, den grundige planleegning og
strukturering, som var nedvendig for at drive Egholm Maskiner. Virksomheden var i

slutningen af 00'erne naet op pa godt 100 ansatte.

I 2007 trak de sig tilbage til et sommerhus i en weekend og overvejede situationen. Det
havde de gjort for med held. I forste omgang for at erkende, hvad de var gode til, hvad
andre var bedre til, og hvordan de pa den made kunne organisere Egholm Maskiner. Den
torste sommerhusseance i 1997 medferte, at eokonomidirektoren blev ansat, og en
professionel bestyrelse kom til. I anden omgang, i 2007, handlede det om, at virksomheden
var ved at vokse bredrene over hovedet. De ville helst produktudvikle, ikke bruge al deres
tid pa forretningsmeder. De besluttede i samrad med bestyrelsen, at der skulle anseettes en

professionel direktor.

I stedet skulle bredrene traekke sig tilbage til bestyrelsesarbejde og i evrigt virke som
produktudviklere i en lille “rugekasse” af en bygning, som skulle etableres adskilt fra
Egholm Maskiner. Den plan blev sat i vaerk og en direkter ansat. I praksis var det dog
sveert at holde sig pa afstand af virksomhedens hverdag. Der kom medarbejdere forbi og
fortalte om den nye direktor. Han lavede om pa meget, ogsa for meget, og det endte med,
at bestyrelsen og Egholm-brodrene matte opsige ham. Lillebror Jens Christian
genindtradte som adm. direkter, men bredrene var enige om, at det kun skulle veere en

overgang. En ny direkter skulle findes.

Dette mellemspil udfoldede sig, just som finanskrisen brod ud i efteraret 2008. Pludselig
holdt kunderne op med at kebe maskiner, banken kraevede kassekreditten sat ned og nye

investorer ind. Ved juletid 2008 havde Egholm-brodrenes virksomhed maskiner pa lager
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for 45 mio. kr. ud af en drsomsaetning pa 140 mio. kr. I fjerde kvartal 2008, hvor budgettet
tilsagde et salg pa 110 maskiner, blev der kun solgt 15. Alt var gaet i sta. Krisen varede i
fem maneder, men sd kom salget i gang igen. Boligselskaber, kirkegarde og andre

offentlige kunder var ikke i samme grad som private virksomheder ramt at finanskrisen.

Samtidig lykkedes det at finde en ny direkter, Lars Jorgensen, som havde en baggrund
som salgschef i Nilfisk og desuden havde virket som salgschef i England i en virksomhed,
der seelger kaffemaskiner. Den nye direktor blev indsat i foraret 2009, og han viste sig at

veere velvalgt. Ret hurtigt kom Egholm Maskiner igen ind i god geenge.

De to ejere kunne pa ny koncentrere sig om produktudvikling i den nye rugekasse, de
havde fdet bygget. Men helt at veere pa afstand af virksomheden var stadig sveert.
Finanskrisen havde givet dem en forskraekkelse og vist, hvor hurtigt veerdier kunne
smuldre. De var instinktivt klar over, at de nok pa et tidspunkt skulle szlge

virksomheden.
Ejerskiftesituationen

I slutningen af 2009 fik Egholm-bredrene pa ny en henvendelse fra Nilfisk-koncernen.
Denne gang viste det sig, at Nilfisk var parat til at kebe hele virksomheden. Nilfisk var en
industriel partner, der passede godt til Egholm Maskiner. Siden det forste forseg pa at
overtage virksomheden havde Nilfisk kebt en italiensk producent af feje-suge-maskiner,
men det var ikke blevet nogen succes. Nilfisk var samtidig en virksomhed, der kunne

tilfore Egholm Maskiner synergi i kraft af Nilfisks store globale salgsnet.

Efter et bestyrelsesmode, hvor man naede frem til, at virksomheden skulle koste 110 mio.
kr., tog Egholm-brodrene de forste meder med Nilfisk-direktionen. De havde forinden
skrevet en ”“smeorrebrodsseddel” med krav, de skulle have opfyldt. Foruden prisen

handlede det om, at virksomheden skulle forblive i Lemvig i en arraekke, at rugekassen,
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som de havde bygget til sig selv, ikke skulle indga i handlen, og at de ikke selv skulle

fortseette i virksomheden i tre ar, hvad Nilfisk ellers i forste omgang kraevede.

Brodrene ville ikke bindes, heller ikke af en konkurrenceklausul. De foretrak at udvikle
nye produkter og lovede, at ny udvikling fra rugekassen nok skulle tilgad Nilfisk, hvis
bredrene skennede, at Nilfisk kunne have interesse i det. Nilfisk bed i ferste omgang 90

mio. kr. for virksomheden, men det afviste Egholm-brodrene.

" Vi folte det ganske vist som en befrielse, at nogle ville byde 90 mio. kr. for virksomheden. Vi var
0gsd stolte af det, men vi bad dem alligevel gd hjem o0g regne pd tingene igen,” forteller Kaj og

Jens Christian Egholm.

Forinden det forste meode med Nilfisk havde Egholm-bredrene et mode med fabrikant
Kurt Truelsen, Herning, som i en periode havde veeret deres bestyrelsesformand og netop
selv havde solgt sin virksomhed, Kvik Kgkkener, til en svensk konkurrent. Han gav dem
det rad ikke at geore salgsprocessen for lang og ikke at involvere radgivere, for de i
hovedtraekkene var enige med keber. Ville man selge, skulle man heller ikke veere for

smalig i processen.

I mellemtiden regnede Nilfisk pa sagen og kom nogle maneder senere tilbage og bed 110

mio. kr. for Egholm Maskiner, hvilket parterne blev enige om.

I processen forventede Egholm-bredrene, at ogsa fabriksejendommen i Lemvig indgik i
tilbuddet fra Nilfisk. Det viste sig, at det gjorde den ikke, s& derfor blev der lavet en
lejeaftale, og Egholm-bredrene fik sa mulighed for at drive ejendomsselskab. Der blev
indgaet en lejekontrakt pa 7,5 ar. Handlen blev afsluttet efter en due diligence i 2011, som

var langvarig, men ikke bad pa de helt store udfordringer.

I salgsprocessen blev direkter Lars Jorgensen og mellemlederne taget i ed. De havde

ligesom bestyrelsens medlemmer faet mulighed for at kebe aktier i virksomheden og
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kunne ogsa se frem til at tjene penge pa salget. De blev desuden lokket af nye

karrieremuligheder i en sterre koncern.
Erfaringer fra salget

Egholm Maskiner hedder i dag Nilfisk Outdoor og drives som en division i Nilfisk-
koncernen. I Europa salges maskinerne stadig under navnet Nilfisk Egholm. Salget gar

godt, og nye versioner af multitraktoren er udviklet.

Kaj og Jens Christian Egholm sidder og udvikler projekter i deres rugekasse pa
Transportvej 10 i Lemvig, hvor de har et eksemplar af alle Egholm-maskinerne stdende i

en udstilling.

Den storste omveeltning har med Jens Christians ord veeret “forst at bruge al vor tid pi at
drive virksomhed og tjene penge” for siden at bruge en stor del af tiden pa at “passe pd

pengene”.

Af Knud Truelsen, der selv har solgt sin virksomhed og siden mistet en stor del af sin
formue pa nye investeringer, fik de det rad, at de i to ar efter salget skulle anbringe

pengene i banken til 1% i rente og lade veere med at tage deres telefoner.

De har dog hensat “en lille pose penge til investeringer”, hvilket har givet blandede

resultater, men storstedelen er anbragt konservativt i aktier og veerdipapirer.

Laering

Set i bakspejlet mener Egholm-brodrene, at de i professionaliseringsprocessen af
virksomheden skulle have grebet direktoranseaettelserne anderledes an. Den forste direktor
viste sig ikke at kunne handtere opgaven. I stedet for at rekruttere direkte skulle de have

ansat en mellemleder/gkonomidirekter, produktionsdirekter eller salgschef og luret af, om
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vedkommende havde potentiale til at blive direktor i virksomheden. Det havde givet en

bedre proces.

De mener begge, de har set rigtigt ved at afvise Nilfisk forste gang, virksomheden ville
kobe op, og det samme gaelder Karcher. Man skal ikke szelge til en stor koncern og gere sig
aftheengig af den som underleverander, hvis ens egen virksomhed har et stort potentiale.
Man skal heller ikke veere bange for konkurrence fra store virksomheder, hvis man har

tiltro til egne evner.
Finanskrisen gav dem en leerestreg — ikke mindst omkring relationen til bankerne.

”Mange banker vil gerne veere lokale. De lokale bankdirektorer vil gerne leere os at kende, men sd
snart der er problemer, sendes det hele til hovedkontoret. Vi fandt en anden bank, der ville folge os
leengere, men det var ikke nogen rar oplevelse at skulle skifte bank midt i krisen,” siger Jens

Christian Egholm.

I salgsprocessen inddrog de hele tiden bestyrelsen. At have en bestyrelse af professionelle
ser de som en stor fordel i en ejerledet virksomhed, iseer med den baggrund, de selv har.
Bestyrelsen giver dem et bedre rygstod som ledere og fokuserer pa at fa kompetencer ind,

som kan supplere ejerne der, hvor deres egne evner ikke selv slar til.

De peger pa, at mange generationsskifter i mindre virksomheder gar i stykker, fordi den
eldste generation i praksis ikke kan afgive magten til sennen eller den, der skal drive
virksomheden videre. De har stor loyalitet over for medarbejderne i den virksomhed, som
de har solgt. De leegger vaegt pa at veere stolte af, at Nilfisk stadig producerer og udvikler
de maskiner, de har skabt. De er glade for, at de har solgt til en industriel keber, der ikke
har intentioner om at flytte produktionen ud af landet eller veek fra Lemvig. De har i deres
nuveerende liv ambitioner om at udvikle produkter og eventuelt selge dem til yngre

ejerledere, der selv vil drive virksomhed med produkterne som forretningsgrundlag.
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Ejerskiftet — bestyrelsesformandens udsagn

Udsagn fra John Bennett-Therkildsen, bestyrelsesformand i Egholm Maskiner A/S i perioden 2008-
2010 og medlem af bestyrelsen siden 1997.

John Bennett-Therkildsen har en karriere bag sig som fabrikschef og logistikdirekter i en
arraekke i Bang & Olufsen, hvor han endte sin karriere som executive vice-president fra
2009 til 2013. Han har veret med i en raekke bestyrelser, bl.a. Grundfos. John Bennett-

Therkildsen blev rekrutteret til Egholm Maskiners bestyrelse i 1997.

I starten var han lidt skeptisk, men han fik hurtigt respekt for de to Egholm-brodre, der pa
det tidspunkt havde skabt en virksomhed med en omsetning pa 15 mio. kr. og maste

ufortredent pa trods alle udfordringer. Han sa et potentiale i dem.

Pa trods af en paen omseetning tjente Egholm Maskiner dog ikke penge af betydning, da
Bennett-Therkildsen tradte ind i bestyrelsen. Brodrene havde tydeligvis brug for partnere,
de kunne sparre med om driften. Produktudvikling var de skrappe til, men der manglede
generelt styr pa virksomheden. At fa ting gjort i den rigtige raekkefolge. Derfor var det
afgerende i forste omgang, at man fik ansat en ekonomichef, der kunne fa styr pa
pengestrommene og give breodrene storre indsigt i, hvordan de kunne fa tjent penge pa

deres maskiner.

John Bennett-Therkildsen s& ogsa bestyrelsesarbejdet i virksomheden som en mulighed for
at give bredrene mere selvtillid og leere dem at skeere igennem og traeffe ubehagelige
beslutninger. Brodrene var steerkt knyttet til de ansatte og kunne ind imellem have sveert
ved at gennemfore helt nedvendige tiltag. Ved at kunne papege, at beslutninger var
vedtaget i en bestyrelse af sagkyndige, fik brodrene storre autoritet internt i

virksomheden.

John Bennett-Therkildsen har i sit bestyrelsesarbejde stodt pa ejerledede virksomheder,

hvor ejerne og direktorerne siger ét og gor noget andet. Virksomheder, hvor det ikke gav
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mening for et bestyrelsesmedlem med Bennett-Therkildsens baggrund at bruge sin tid.
”Men med Egholm-brodrene var det noget andet. Nir vi i bestyrelsen var ndet frem til, hvad der
var det rigtige at gore, blev det ogsi gennemfort. Egholm-brodrene var med rette stolte af deres
produkter, men de erkendte ogsd, hvad de var gode til, 0og hvad andre bedre kunne udfore for dem.
Deres selverkendelse lettede bestyrelsesarbejdet. Det var ganske enkelt muligt at 'flytte” brodrene og

dermed virksomheden til et hojere niveau.”
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Case 3 — Lessor A/S

Familien var usikker pa de industrielle kobere — kapitalfond forstod bedre familiens
behov

Softwarevirksomheden Lessor blev i 90'erne overtaget af anden generation i familien.
Familien valgte i 2016 at salge virksomheden til kapitalfonden Axcel. Ingen i tredje
generation var interesseret i at tage over. Derfor blev virksomheden solgt i god tid inden

generationsskifteproblematikken kunne blive aktuel.

Facts om virksomheden

Lessor laver systemer til styring af lon, tid og vagtplaner
Antal medarbejdere: 111

Resultat for skat (2016): 16,8 mio. kr.

Aktiver (2016): 71,6 mio. kr.

Domicil: Allered

Virksomhedens historie og udvikling

Virksomheden Lessor blev stiftet i 1972 af William Fich (W.E. fedt 1937), tidligere
salgschef og projektleder hos IBM. W.F. var i slutningen af 60'erne projektleder for
udvikling af lensoftware til store IBM-kunder som JK og Mearsk. Han sa et marked for
lonsystemer, som han foreslog IBM at veere med til at udvikle. Det ville IBM ikke. IBM
troede ikke pa standardsoftware til IBM’s store mainframemaskiner. Kunderne skulle selv

programmere.

Det tog W.F. konsekvensen af og stiftede sig eget firma, hvor han ville udvikle lgsninger til

lonstyring. Navnet Lessor er betegnelsen for et leasingselskab, i dette tilfeelde et selskab,
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der sezlger/udlejer software pa licens. W.F. var ikke selv programmer, men antog

programmerer til at hjeelpe sig med at udvikle systemerne.

Virksomheden levede op gennem 70'erne af at udvikle lensystemer til kunder med
mainframecomputere. Lessor tog et afgerende ryk, da den personlige computer holdt sit
indtog i midten af 80'erne og skabte nye behov for mere decentrale losninger til

lonbehandling, tidsstyring, personaleadministration og vagtplanleegning.

I 1992 skete der et generationsskifte. W.F.’s aeldste son, Carsten Fich, der havde arbejdet i
virksomheden i fire ar, overtog stillingen som adm. direkter. Det skete i forbindelse med,
at W.F. padrog sig skader ved et uheld pa en skiferie. Han kunne ikke vere veek som
direktor i leengere tid ad gangen og vurderede, at sennen, som var godt inde i sagerne,

allerede nu kunne tiltreede som adm. direktor.

Samme ar indgik Lessor aftale med det danske systemhus Navision, der udviklede ERP-
losninger (Entreprise Ressource Planning), om at udvikle et lensystem til Navision-

platformen.

Pa det tidspunkt arbejdede W.F.’s to andre beorn, Henrik og Mette, begge i virksomheden.
Henrik iseer med salg og partnerskabsudvikling, mens Mette arbejdede med lonsystemet
Dinlen, som er et PC-baseret lonsystem til mindre virksomheder. Systemet danner
grundlaget for den webbaserede version Danlen, der blev lanceret i 2001. I 2003 blev

Henrik udnaevnt til vicedirektor.

Lessor-gruppen blev i en arraekke kort familieledet med veegt pa udvikling af software og
kundebetjening. Det danske hjemmemarked var hovedmarkedet, og der var kun en
beskeden eksport. Virksomheden blev i 2007 Microsoft Gold-partner. En stor del af salget
var knyttet til Microsofts ERP-platform, der var overtaget fra Navision og Damgaard i

torbindelse med Microsofts opkeb af Navision i 2001.
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Ejerskiftesituationen

I 2014 dede Lessors adm. direktor, Carsten Fich (C.F.), i en alder af 52 ar af en
kreeftsygdom. Uden at det havde sammenheng med C.F.'s kreeftsygdom, var William
Fichs born begyndt at tale om, hvad der skulle ske med virksomheden fremadrettet. De tre
soskende havde hver to bern i alderen fra 11 til 23 ar. Ingen af dem blev skennet
interesseret i at ga ind i virksomheden. Tanken om, at virksomheden pa sigt skulle blive
spredt pa flere haender i tredjegeneration, gav betenkeligheder. De tre sgskende var
vokset op med virksomheden, kendte hinanden godt og arbejdede fint sammen. De var
rundet af virksomhedens historie og vurderede, at det maske kunne blive sveert at skabe et
sammenhold om virksomheden i tredjegeneration, hvor flere havde andre interesser, og

hvor nye aegtefeeller ville komme til.

Virksomheden havde veeret drevet meget ejerledet med veaegt pa kundebetjening og
medarbejderpleje. Virksomhedens medarbejdere havde gennemgaende en ret hgoj
anciennitet i virksomheden, hvilket er lidt wuseaedvanligt i softwarebranchen.
Vaeksttempoet havde veeret forholdsvis beskedent, og det var vanskeligt at vokse
yderligere pa det danske marked, hvor der var steerke konkurrenter. Behovet meldte sig
for en storre eksportindsats og internationalisering af virksomheden, og det kreevede mere

kapital.

De tre soskende var enige om, at virksomheden pa sigt skulle seelges, men ikke
ngdvendigvis om timingen. Samtalerne om fremtiden blev afbrudt af Carsten Fichs
sygdomsforleb og ded, men blev genoptaget i 2015. Henrik og Mette engagerede
radgivervirksomheden FIH Partners til at afsoge salgsmulighederne i efteraret 2015.
Virksomheden havde igennem de sidste 5 ar tjent gode penge med en gennemsnitlig
overskudsgrad pa 17% Bundlinjen var dog vokset veesentligt mere forholdsmeessigt end

toplinjen.
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Det blev vurderet, at der var gode muligheder for et salg. Henrik og Mette forventede
fortsat at skulle veere en del af virksomhedens ledelse, selvom de var klar over, at nye ejere
ville stille nye krav, bla. til en professionalisering af bestyrelsesarbejdet og til en
strategiplan. De onskede dog ikke at beholde minoritetsandele i virksomheden. De gik

efter et rent salg af alle aktier.

Den valgte losning

FIH Partners identificerede tre mulige kobere — to industrielle kobere fra branchen, en i
Norden og en i Europa, samt en kapitalfond, Axcel. P& basis af det opstillede
salgsmateriale blev der indledt samtaler med de tre mulige kebere. Familien havde ikke
fra starten haft en kapitalfond i tankerne som mulig keber, men forventede, at en keber

skulle findes inden for branchen.

De var dog usikre pd, hvad de to industrielle kabere egentlig ville med virksomheden pa
sigt. Ved at tilfgje synergier kunne de nok give en god pris, men hvad ville konsekvensen
veere, og hvordan ville de behandle familiens livsveerk. Kapitalfondens to repraesentanter
havde de en bedre dialog med. De forstod ifelge Henrik Fich i hgjere grad “vores behov 0g

vores bekymringer”.

Processen endte med, at Lessor-ejerne pegede pa kapitalfonden Axcel som en mulig keber.
Axcel sa gerne, at familien skulle bevare en aktieandel for at binde dem til virksomheden
og engagere dem i den fremtidige veekstplan. Men i processen accepterede Axcel, at
hverken Henrik eller Mette fortsat enskede at veere aktioneer. De ansa den tilbudte pris for
at veere fair. Salget blev effektueret i foraret 2016. Henrik og Mette fortsatte i en kort
periode som henholdsvis adm. direkter og leder af Danlen, hvorefter de begge udtradte af

virksomheden.
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Axcel ejer i forvejen en reekke softwarevirksomheder, der kan tenkes at skulle ind i et

nermere samarbejde med Lessor.

Laering

Lessor er et klassisk eksempel pa en mellemstor familievirksomhed, der har veeret
igennem et generationsskifte. Familien er velfungerende, den har valgt at sta for ledelsen
af virksomheden, og de tre born har i det store og hele forstdet at arbejde sammen pa en

facon, der har skabt organisk veekst og stabilitet i virksomheden.

Det har ogsa betydet, at virksomheden ikke er blevet professionaliseret, for den blev solgt.
De tre soskende har veret ledelsen, bestyrelsen har ikke veeret steerk og har haft en
vaesentligt mindre rolle, end vi sa i de to foregdende cases. Da de tre soskende har
fungeret sa godt sammen, har de ikke folt, at der har veeret det store behov for en

professional ledelse og bestyrelse.

Salget af Lessor blev aktuelt, da den eldste sen blev syg og dede. Det var pa dette
tidspunkt, det blev aktuelt at planleegge virksomhedens fremtidige ejerskab og ledelse. For
mange virksomheder skal der et konkret chok til, for ejerlederne tager exitplanleegning
serigst. Hos Lessor var det sygdom og ded, i Egholm-casen ovenfor var det finanskrisens
voldsomme konsekvenser,. Begge begivenheder forte til, at soskende blev helt konkrete

om, hvordan de ville foretage et exit fra deres virksomhed.

I mangel pa ressourcer i bestyrelsen blev FIH hyret, som fandt tre potentielle kobere. Det
var en proces, der fungerede relativt godt; de fik tre seriose kandidater og valgte til sidst

kapitalfonden, fordi dialogen var den bedste.
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Hyvis han kunne gore processen om, ville Henrik Fich have forberedt salgsprocessen bedre.
Han ville have overvejet, hvilke potentielle kebere i branchen der kunne have varet gode

partnere eller kobere af Lessor.

"Jeg havde egentlig ikke noget bud pdi det, da vi hyrede FIH. Det havde vaeret en fordel, om jeg
havde undersogt mulige potentielle kabere lidt mere i forhold til de behov, vi havde,” siger han i

dag.

”Det endte jo godt for os. Men hvis jeg skulle give andre i samme situation et godt rid, ville det

veere dette.”

Set i bakspejlet kunne en mere professionel bestyrelse have hjulpet ejerne i den proces, sa

de havde veaeret mere uafhaengige af FIH og andre radgivere.

De neeste to cases, Novasol og Dansommer, er interessante, fordi de begge endte med at
blive solgt til den samme kapitalfond, der meget hurtigt solgte dem videre til en stor

international spiller i markedet for sommerhusudlejning.
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Case 4 — Novasol A/S

Novasol blev opkebt af en kapitalfond sammen med Dansommer for at konsolidere
branchen for sommerhusudlejning

Det startede ved en tilfeeldighed i en keelder og udviklede sig hurtigt til en virksomhed
med otte ansatte og hytter til udlejning i Norge. Efter en solid fremgang blev Novasol,
Nordeuropas sterste virksomhed for sommerhusudlejning, solgt til kapitalfonden Polaris i
ar 2000. Kort derefter opkebte Novasol konkurrenten Dansommer, og allerede aret efter
blev det samlede selskab kebt af den amerikanske rejsekoncern Cendant og er i dag en del

af amerikanske Wyndham Worldwide.

Facts om virksomheden

Novasol blev stiftet i 1968. De udlejer 10.000 huse i Danmark og mere end dobbelt sa
mange fordelt i 25 andre europeeiske lande, formidler ca. 12 millioner overnatninger arligt,
heraf 5 millioner i Danmark

Antal ansatte: 1.300 medarbejdere i hgjsaesonen — svarende til ca. 500 arsveerk.
Resultat for skat (2015): 134 mio. kr.
Aktiver (2015): 1.213 mio. kr.

Domicil: Virum

Virksomhedens historie og udvikling

Det hele begyndte for knap 40 ar siden i december 1968, og den nystartede virksomheds
forste produkt var hytteferie i Norge. Som meget andet startede det med et tilfeelde: I 1968
leeste Frederik Heegaard pa Kebenhavns Universitet og manglede som mange andre
studerende en bolig. En erhvervslejlighed var ledig, men den kreevede, at han havde et
tirma. Han medte gennem feelles venner en nordmand, der havde 10 hytter i Norge.

Frederik Heegaard si& med det samme muligheden for at starte et lille
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sommerhusudlejningsfirma. Det ville bade give ham en lejlighed og en erhvervsmulighed.

Aret efter begyndte han at leje hytter ud i Norge, og efter et par ar havde han otte ansatte.

Fra et reguleert one-man-show i et kaelderlokale pa Norrebro har det daveerende Nordisk
Ferie udviklet sig til det nuveerende Novasol — Nordeuropas sterste virksomhed inden for
sommerhusudlejning. Frederik Heegaard solgte Novasol til kapitalfonden Polaris i 2000,

og aret efter kobte Polaris s Dansommer.

I dag er Novasol en international koncern med datterselskaber i en lang reekke lande; efter

at veere blevet solgt et par gange er den i dag ejet af Wyndham Worldwide-koncernen.

Siden da har Frederik Heegaard dels investeret i virksomheder sa forskellige som

Norrebro Bryghus og Jet Time, dels siddet i bestyrelser og hjulpet yngre iveerksaettere.

" Succeskriterierne er resultaterne. Jeg sidder ikke i en situation, hvor jeg mangler smor pd brodet.
Vi kan ikke komme uden om, at pengene er en eller anden malfaktor for, at tingene lykkes, men ndr
det er sagt, vil jeg gerne understrege meget kraftigt, at det ikke er det, der driver veerket. Det er ikke

det, der fir mig til at std op om morgenen,” siger Frederik Heegaard.

Kapitalfondsperspektivet

Kapitalfonden Polaris kebte i november 2000 Novasol. Novasol var tidligere blevet sat til
salg i en auktionsproces, hvor den tidligere ejerleder, Frederik Heegaard, onskede at
afheende virksomheden. Et glidende generationsskifte med overgang til en professionel
direktor var allerede blevet gennemfort, men samspillet mellem den professionelle
direktion og stifteren var ikke uden problemer. Polaris endte med at kebe 75% af

virksomheden, idet Frederik Heegaard beholdt 25% af aktierne.

Polaris valgte at byde pa virksomheden i tillid til ledelsens strategi for vaekst,
konsolidering og international ekspansion. Udlejningsbureauer for private feriehuse blev
anset for at veere et omrade, hvor en dansk model med fordel kunne overferes til andre

dele af Europa. Der mentes at veere betydelige stordriftsfordele i udlejning, hvor bade
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lejere og udlejere har interesse i et stort udbud. Lejerne kan effektivisere deres sggning ved
at henvende sig til en enkelt informationskilde, og en stor kundekreds kan for udlejere
minimere risikoen for, at husene star tomme. Hertil kommer stordriftsfordele i IT og
administration. Endelig sa Polaris ligesom den professionelle ledelse et potentiale i oget
anvendelse af informationsteknologi (udlejning via hjemmeside), der kom til at tegne sig
for en markant stigende andel. En konsolidering af branchen, hvor der pa daveerende
tidspunkt var fire storre udlejningsbureauer i Norden, stod derfor hejt pa dagsordenen.
Formentlig af psykologiske darsager kunne de ret jevnaldrende stiftere (heriblandt
Frederik Heegaard i Novasol og Niels Nymark i Dansommer) dog ikke enes om

konsolideringsformen, hvorfor Polaris kom til at spille en rolle som neutral tredjepart.

De nye ejere valgte hurtigt en ny bestyrelse bestdende af ejere og medlemmer med seerlige
brancheerfaringer og kompetencer til at understotte de fremtidige vaekstplaner. Efter
sammenleegningen af Novasol og Dansommer blev Flemming Schandorff fra IS, som
havde stor erfaring med internationale opkeb, formand, og to eksterne medlemmer med

erfaring fra rejsebranchen blev valgt ind (Lars Thuesen og Erik Arnbak).

Fire ledende medarbejdere kobte aktier i virksomheden. Efter kobet af Dansommer ejede
de gennem et warrant-program tilsammen 5% af aktierne. Den nye bestyrelse havde ogsa
steerke okonomiske incitamenter gennem ejerskab, da grundleggerne af de to
virksomheder sad med minoritetsposter pa henholdsvis 20% og 10% Sammenlignet med
senere kapitalfondsovertagelser var finansieringen konservativ med 60% geeld og 40%

egenkapital.

Virksomheden blev i 2001 afheendet til en industriel keber (Cendant) allerede efter
halvandet ar. Baggrunden var, at Polaris sggte en international konsolidering for at opna
de onskede stordriftsfordele, hvilket viste sig kun at kunne realiseres gennem salg af
virksomheden (tilkeb i Sydeuropa var udelukket, da ejerne af de to store sydeuropeeiske

feriehusudlejningsvirksomheder ikke eonskede at salge). Det lykkedes kapitalfonden at
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forhandle en god salgspris pa plads pa baggrund af de endnu urealiserede synergier.
Kapitalfondens rolle bestod i dette tilfeelde primeert i bistand til en konsolidering af det

nordiske marked for udlejning af feriehuse.

Laering

I slutningen af 60'erne og starten af 70'erne blev markedet for sommerhusudlejning i
Danmark etableret af fire iveerkseettere, der som typer havde en del tilfeelles. Markedet
voksede de naeste 30 ar, og de var alle fire pd mange mader succesrige. Det blev dog med
tiden klart, at der var store synergifordele ved at konsolidere bade det danske og nordiske
marked. Men det store problem var, at de fire ejerledere, der havde konkurreret i artier,
havde meget sveert ved at konsolidere markedet gennem fusioner. Det blev s& op til
kapitalfonden Polaris, der forst opkebte Novasol og, som vi skal se i den sidste case, aret

efter Dansommer.

Novasol-Dansommer var en succes for Polaris i den forstand, at fonden opndede et hojt
afkast pa transaktionen. Casen viser, at kapitalfonde kan spille en rolle i forbindelse med
generationsskifte og branchekonsolidering. Ogsa i dette tilfeelde indebar exit dog salg til
en udenlandsk koncern. Det blev altsa ikke en dansk virksomhed, der kom til at sta i
spidsen for konsolideringen. Casen viser endvidere, at sense of urgency i nogle tilfeelde kan

tore til en kort tidshorisont for ejerskabet.
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Case 5 — Dansommer A/S
Ejerskifte i tide - Dansommer solgt, da kapitalfond ville konsolidere markedet

Ejerleder Niels Nymark drev udlejningsforretning med sommerhuse i 25 ar. Egentlig ville
han afheende virksomheden allerede efter de forste otte ar, men det mislykkedes. I 2001,
da kapitalfonde gik ind og ville konsolidere markedet, var han hurtig til at seelge. Han
erkendte tidligt, at han aldrig skulle veere direktor i en stor virksomhed. Det var han for
meget “hands on-ejerleder” til. Hans opvaekst i en ejerlederfamilie havde leert ham, at hans
bern aldrig skulle overtage den feedrene virksomhed, for det ferte kun til skaenderier.
Nymark har altid veeret fikseret pa at bygge op og tjene penge. Men han er ikke
sentimental omkring de virksomheder og forretninger, han har skabt. De skal saelges med

den rette timing, s han kan kaste sig over nye forretningsomrader.

Facts om virksomheden

Dansommer er et sommerhusudlejningsbureau stiftet af Niels Nymark i 1979.
Virksomheden udlejer sommerhuse mod provision i Danmark, Sverige, Norge, Tyskland
og Holland.

Egenkapital pa salgstidspunkt: 25 mio. kr.
Antal ansatte pa salgstidspunktet: 83 fastansatte og over 200 deltidsansatte

Domicil: Risskov

Virksomhedens historie og udvikling

Dansommer blev stiftet som udlejningsselskab for sommerhuse i 1979 af Niels Nymark
(fodt 1946). Niels Nymark er som person en klassisk iveerkseetter, fodt i Aarhus i en familie

af selvsteendige.

Familien har i syv generationer drevet teglveerker og produceret mursten. Niels Nymarks

farfar drev en teglveerksvirksomhed, som senere blev fusioneret med to andre teglvaerker
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ejet af den kendte Aarhus-kebmand Hans Broge. Niels Nymarks farfar var egentlig
uddannet teolog, men han overtog alligevel direktorposten i teglveerksfabrikkerne. Den
fortsettende virksomhed, De Forenede Teglvaerker ved Aarhus, blev senere overtaget og

drevet af Niels Nymarks far.

Det 14 i familietraditionen, at teglveerksvirksomheden skulle ga i arv til aeldste son, i det
konkrete tilfeelde Niels Nymarks 11 ar eeldre storebror, Seren Nymark. Det skete ogsa;
storebroren var ferst ude i verden som teglveerksarbejder pa forskellige teglveerker i
Europa, senere tog han eksamen som keramikingenior i Tyskland. Faren og Niels'
storebror blev ret hurtigt efter brorens indtog i virksomheden uenige om driften.
Storebroren var kun et ar i farens firma. Det endte med, at storebroren etablerede sit eget
teglveerk i Laven ved Silkeborg og fremstillede hidndstrogne facademursten efter nye,

mere effektive metoder.

Nymarks far, der var fortsat som direktor, blev imidlertid syg, og pa opfordring fra Hans
Broges efterkommere, som stadig var majoritetsaktioneerer i Forenede Teglveaerker, blev
Niels' storebror kaldt hjem for at lede virksomheden. Det accepterede han, mod at
Forenede Teglvarker kobte hans egen teglveerksvirksomhed ved Silkeborg. Storebroren
drev Forenede Teglveerker med betydelig succes i en arraekke, men han afviklede ogsa
virksomheden i 80'erne, da dens arealer med storre fordel kunne sezlges som jord til

byudvikling i ”Stor-Aarhus”.

Dagligdagens udfordringer i teglveerksdriften var emnet for mange meget direkte
samtaler og skeenderier ved middagsbordet i familien Nymarks hjem. De ubehagelige
samtaler gjorde indtryk pa Niels Nymark fra barnsben, og han besluttede allerede i en ung

alder, at hvis han etablerede en virksomhed, skulle den aldrig ga i arv i familien.

Niels Nymark er matematisk student og har studeret ved Handelshgjskolen, men aldrig
tfeerdiggjort en egentlig uddannelse. Som student levede han i en arraekke som professionel

kortspiller, men indsa efter nogle ar, at han ogsa matte have et rigtigt arbejde. Han blev
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ansat i et revisionsfirma som assistent og arbejdede i fem ar med regnskaber og

bogholderi. Han beskriver sig selv som en naturlig talbegavelse.

Via sin kones veninde kom han i 1974 i kontakt med en tysk forretningsmand, Werner
Schmidt, der drev et rejsebureau. Schmidt solgte pakkerejser i Norden til tyske og
hollandske automobilklubber og opfordrede Niels Nymark til at g& ind i firmaet, vere
med til at finansiere det og holde styr pa gkonomien. Nymark havde tjent mange penge,
bl.a. pa kortspil, men ogsa pa handel med byggegrunde, som han beskeeftigede sig med

sidelobende. Han sa partnerskabet som en god forretningsmulighed.

I det selskab, som Werner Schmidt og Niels Nymark drev, Nordring Rejser, 1a der ogsa
kontrakter pa retten til udlejning af 96 jyske sommerhuse. Det fik stor betydning, da Niels
Nymark og Werner Schmidt i 1979 gik hver til sit. Nymark overtog retten til at leje
sommerhuse ud og stiftede pa den baggrund Jysk Sommerhusudlejning, der kort efter

skiftede navn til Dansommer.

Dansommer havde peen fremgang i arene efter, og allerede i 1986 havde Niels Nymark de
forste forhandlinger om fusion/salg til en af branchens andre spillere, Dancenter. Som den
typiske iveerkseetter, Nymark var, ville han gerne prover kreefter i en ny branche. Det med
sommerhusudlejning var ved at blive rutine. Men efter lange forhandlinger, hvor der
forela udkast til salgsaftale fra en advokat, og man havde givet hinanden handslag pa en
pris, sprang Dancenters ejer i malet. De naeste 15 ar drev Niels Nymark Dansommer, som

voksede og tjente gode penge; iser i 90'erne var omsaetningen og indtjeningen hoj.
Ejerskiftesituationen

I slutningen af 90'erne var der fire store spillere pa det danske marked for
sommerhusudlejning: Novasol, Dansommer, Dancenter og Sol & Strand. Alle
virksomheder var ejet af en ejerleder. De sad pa 60% af markedet. Resten var delt mellem

sma lokale udlejningsvirksomheder.
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Branchen var blevet professionaliseret, service over for bade lejere og udlejere var blevet et
konkurrenceparameter. Omkostninger til markedsfering og service var stigende, men
indtjeningen var stadig god. Ved at konsolidere branchen ville der dog kunne opnas
endnu hgjere indtjening, men ejerstrukturen var i vejen. Ingen af de fire store
ejerledervirksomheder i branchen ville betale en hgj pris for at overtage en konkurrent, da
aktiverne primeert bestod af goodwill og en kundedatabase. Kapitalapparatet var meget

beskedent, og der var saledes ingen dynamik i branchen pa ejersiden.

Niels Nymark havde allerede tidligt besluttet, at ingen af hans bern skulle ind i
virksomheden. Han havde ganske vist to dygtige detre, som givetvis hver iser havde
evnerne til at overtage virksomheden. Men det kom aldrig pa tale: ”De var fra barnsben
indpodet med, at deres far levede af at leje sommerhuse ud, og at det skulle de aldrig komme til. De
kendte virksomheden og hjalp til i sommerperioden med pakning af breve og andet forefaldende
arbejde, men muligheden for at indtraede endsige overtage virksomheden blev aldrig foreholdt dem.
Jeg havde selv fra dreng erfaret, at det ikke var lykkeligt for born at veere inddraget i en faedrene

virksomhed,” siger Niels Nymark i dag.

Niels Nymark havde dog generationsskifte for gje. I slutningen af 90'erne besluttede han
at forsgge at anseette en direktor, der skulle overtage den daglige drift, mens han selv

koncentrerede sig om bestyrelsesarbejde og andre forretningsmuligheder.

Han provede med tre, men det gik ikke. De blev alle fyret efter kort tid. Primeert fordi
Niels Nymark, som han selv beskriver det, er ejerledertypen, der " nok vil uddelegere, men
ogsi vide, hvad der foregir”. Nymarks bestraebelser pa at finde en efterfelger var dog
samtidig et udtryk for, at han erkendte situationen i branchen. Deotrene skulle ikke
overtage, men nu var Nymark 57 ar, og han var derfor dben over for muligheder, der

kunne lose generationsskifteproblemet pa sigt.
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Den valgte losning

Kapitalfonde, der gik efter at udvikle og konsolidere brancher, fik omkring artusindskiftet
gje pa indtjeningspotentialet i sommerhusudlejning og begyndte at interessere sig for
branchens virksomheder. Via en bekendt i revisorbranchen fik Niels Nymark en
henvendelse fra en svensk kapitalfond, der foreslog at opkebe selskaberne Dansommer og
Dancenter og fusionere dem til en storre spiller i branchen. Niels Nymark erklerede sig
interesseret pa den betingelse, at han ikke selv skulle medvirke i forhandlingerne med

Dancenters ejer, som han tidligere i 1986 forgeeves havde forhandlet fusion med.

Den svenske kapitalfond tog fat i virksomhederne og kerte opkebsprocessen igennem i
lobet af nogle maneder. Til sidst forela der et advokatudkast til en endelig aftale, og der
gennemfortes due diligence i de to selskaber, men Dancenters ejer besluttede sig alligevel

til sidst for ikke at ga med i handlen.

I mellemtiden havde en anden kapitalfond, danske Polaris, ogsa veeret aktiv i markedet.
Polaris kebte i ar 2000 udlejningsbureauet Novasol med henblik pa at gere Novasol til en
drivende kraft i konsolideringen i branchen. Efter sammenbruddet af forhandlingerne
med Dancenter og den svenske kapitalfond henvendte Niels Nymark sig selv til Novasol
om en mulig overtagelse af Dansommer. Han indsa, at han kunne f& mest ud af

konsolideringen i branchen ved selv at veaere aktiv og bidrage til dens gennemforelse.

Han insisterede pa en pris, der svarede til otte gange gennemsnittet af de sidste tre ars
driftsoverskud, en pris, han selv ansa for rimelig. I flere &r havde Dansommer givet et
overskud i storrelsesordenen 20 mio. kr. om aret. Den pris opnaede han i forhandlingerne,
og Novasol overtog Dansommer. Det fortseettende selskab radede dermed over 17.000
sommerhuse til udlejning. Som led i handlen insisterede Novasol pa, at Niels Nymark
beholdt 10% af aktiekapitalen i det nye selskab og stillede sig til rddighed som

bestyrelsesmedlem i tre ar.
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Erfaringer med ejerskiftet

Bare ni méneder efter ejerskiftet videresolgte Novasol den nyfusionerede virksomhed til
en amerikansk koncern, der globalt i 2016 havde over 40.000 udlejningskontrakter pa
sommerhuse. Salget maksimerede Niels Nymarks gevinst pa det oprindelige salg til
Novasol. Han var meget tilfreds med det samlede udbytte af handlen, ikke mindst

timingen.

Fa dage efter at handlen med den amerikanske kober var underskrevet, kom
terrorangrebet pa USA den 11. september 2001 og satte markederne for feriehusudlejning

kraftigt tilbage.

Undervejs i den korte tid, hvor Novasol havde overtaget Dansommer, men endnu ikke var
videresolgt, var der planer om at droppe brandet “Dansommer”, som Niels Nymark selv
havde opbygget, og som havde et godt navn hos tyske rejsebureauer. Ideen blev dog
opgivet efter en diskussion i bestyrelsen. I modseetning til mange andre ejerledere havde
Nymark ikke folelser knyttet til Dansommer-navnet. ”Det var dumt ikke at ville bruge det,

men det var deres sag,” siger han i dag.

Det 1a Niels Nymark meget pa sinde, at noglemedarbejdere fra Dansommer ville trives i
den nye Novasol-kultur efter salget, og ca. 30% af Nymarks medarbejdere arbejder fortsat
den dag i dag i Novasol. Men sadan gar det ikke altid. En medarbejder i Dansommer, som
Nymark kalder sin “forstemand” med ansvar for sommerhusejerkontrakter, blev fyret i
Novasol efter et halvt ar. Han blev umiddelbart efter ansat i Nymarks eget firma, hvor han
i en arraekke frem til sin pension stod for udlejning af sommerhuse, som Nymark havde

ladet bygge i Tyskland.
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Laering

Fra barnsben havde Niels Nymark leert, hvor sveert det kan veere, at familietraditionen
forpligtede den aldste sgn til at overtage familiens virksomhed. Det fik ham til at drage
den konklusion, at hans bern aldrig skulle overtage de virksomheder, som Niels Nymark

selv drev.

Nymark er en traditionel ejerleder, som stoler meget pa sine egne kompetencer og ofte
handler pa mavefornemmelser. Han var klar over, at markedet for sommerhusudlejning
skulle konsolideres, og at der var brug for fusioner og opkeb. Det lykkedes ham dog ikke
selv at fusionere med en af de andre spillere, og han fik travlt, da han opdagede, at Polaris
havde kebt Novasol. Nymark sa sig ikke tilbage og fik solgt sin virksomhed hurtigt og
effektivt til Polaris ud fra tankegangen, at der ikke var plads til alle i markedet, nar
Novasol var blevet kebt af en kapitalfond, der havde klare planer om at koncentrere

markedet bade i Danmark og Skandinavien.

I dag er han i gang med at afvikle eller saelge sine resterende virksomheder til andre ejere
og har en person ansat, som har veeret sekreteer siden 1994 og regnskabsansvarlig siden
2001. Han har i processen leert, at han aldrig skal drive en stor virksomhed med mange
ansatte; det er ikke hans kernekompetence. I hvert fald i “andres gjne” er han ikke god nok
til at uddelegere, fordi han som typisk igangsaetter jo “ved det hele meget bedre selv”, og han
vil helst veere i virksomheder, hvor han kan felge med i det hele. Det lader sig ikke gore i

storre virksomheder.

Nymark er ikke sentimental omkring de virksomheder, han har etableret. De skal salges
til nye ejere med den rette timing. Samtidig pointerer han, at det var en meget positiv
oplevelse at handle med en kapitalfond som Polaris; det foregik professionelt og samtidig

meget ordentligt.
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Med afseet i de fem cases vil de folgende kapitler forholde sig til omfanget af kommende
generationsskifter samt give et overblik over, hvordan ejerlederne planleegger deres exit,

herunder hvad de forventer, der skal ske med virksomheden.
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Kapitel 3 - De mellemstore virksomheders ejerskab,
ledelse og bestyrelse

Analysen i denne rapport tager udgangspunkt i mellemstore aktie- og anpartsselskaber i
Danmark. Vi definerer mellemstore virksomheder som virksomheder, der har en
omsaetning pa mere end 100 mio. kr. og/eller bogferte aktiver for mere end 100 mio. kr.
Vores fokus pa virksomhedens storrelse malt ved omseetning og aktiver er baseret pa to

afvejninger: relevans og datagrundlag.

De mellemstore virksomheders planleegning af ejer- og generationsskifte er relevant for
samfundsudviklingen generelt, eftersom de leverer et afgerende bidrag til den samlede
vaekst og beskeeftigelse i dansk erhvervsliv. Mellemstore virksomheder har desuden flere
valgmuligheder med hensyn til valget af ejer- og generationsskiftemodel end sma
virksomheder. Markedet for virksomhedsovertagelser er mere aktivt, hvilket betyder, at et
helt eller delvist frasalg af virksomheden er et reelt alternativ til det klassiske
generationsskifte inden for familien, som ogsa blev illustreret i casene i kapitel 2. Endelig
har sterre virksomheder oftere en ekstern bestyrelse, som kan inddrages i processen
omkring planlegning af ejer- og generationsskifte, som det var tilfeeldet i casene om

Resolux og Egholm Maskiner.

De eksisterende data for aktie- og anpartsselskaber giver os desuden systematisk adgang
til bade regnskabsdata og information om ledelse og ejerforhold, som ger det muligt at
folge virksomheders udvikling over tid. Foruden en raekke stamoplysninger skal
arsregnskabet ogsa indeholde finansielle oplysninger (en opgerelse med drets resultat og
en balance ved regnskabsarets afslutning) samt informationer om virksomhedens ledelse,
herunder bade direktion og bestyrelse. Endelig skal arsregnskabet indeholde en liste over

alle aktionaerer, som besidder mere end 5% af aktiekapitalen.

Vi har regnskabstal fra alle danske aktie- og anpartsselskaber i perioden fra 1995 til 2014.

Desveaerre giver arsregnskabsloven (i § 32) virksomhederne mulighed for at udelade at
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offentliggere nettoomsaetningen og i stedet offentliggeore bruttofortjenesten (eller
bruttotabet), safremt virksomheden ikke er ”stor”. Store virksomheder defineres i
arsregnskabsloven af 2001 som virksomheder, der i to pa hinanden felgende regnskabsar

pa balancetidspunktet overskrider to af felgende storrelser:
a) en balancesum pa 156 mio. kr.
b) en nettoomseetning pa 313 mio. kr.
c) et gennemsnitligt antal heltidsbeskeeftigede i lobet af regnskabsaret pa 250.

Muligheden for at udelade virksomhedens omszetning i arsregnskabet gor, at vi ikke kan
observere omseetningen for flertallet af sma og mellemstore virksomheder. Vi kan
derimod observere de bogferte aktiver for alle virksomheder, eftersom arsregnskabsloven
pakraever, at de indgdr i opgerelsen af virksomhedens balance ved regnskabsérets
afslutning. Vi har derfor i denne rapport valgt at definere en mellemstor virksomhed som
en virksomhed, der enten har oplyst en omszetning pa mere end 100 mio. kr. eller har 100

mio. kr. i bogferte aktiver.

Alle aktie- og anpartsselskaber er, udover at indsende arsregnskab, ogsa forpligtet til at
underrette Erhvervsstyrelsen om @ndringer i virksomhedens ledelse, herunder bade
direktion og bestyrelse, senest to uger efter andringen. Vi har faet adgang til
Erhvervsstyrelsens database over nuveerende og tidligere direktorer og
bestyrelsesmedlemmer. Det dataseet har vi suppleret med oplysninger om
familierelationer fra CPR-registret, der gor os i stand til at identificere de familieere band
mellem medlemmerne i de virksomhedsdrivende familier. Idet CPR-registret indeholder
en raekke personlige oplysninger om et givent individs kernefamilie (forzeldre, saskende,
egtefeelle og born), er det vigtigt at understrege, at dataadgang er sket med tilladelse fra
Datatilsynet og under fortrolighedserkleering. Det medferer, at vi ikke kan eller vil

identificere enkeltvirksomheder, personer eller familier i denne rapport. Det betyder, at
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alle resultater, tabeller og figurer, der anvender registerdata, afdeekker generelle

tendenser, hvorfra det ikke er muligt at identificere de enkelte virksomheder.
Hvem er de ejerledede virksomheder?

Med dette udgangspunkt og pa baggrund af de seneste tilgeengelige regnskabstal fra 2014
har vi identificeret 2.338 mellemstore virksomheder i Danmark. Figur 3.1 viser
virksomhedernes storrelse fordelt pd omsetning i mio. kr. Virksomhedens omseetning er
uoplyst for langt de fleste mellemstore virksomheder, eftersom 1.774 ud af 2.338
virksomheder har udeladt omseetning i arsregnskabet. Ud af de 564 virksomheder, der
oplyser omsaetningen, har 305 virksomheder en omseetning pa under 100 mio. kr., mens de
ovrige 259 virksomheder har en omsatning pa over 100 mio. kr. Endelig fremgar det af
figur 3.1, at der er relativt fa store virksomheder i Danmark med en omsetning, som

overstiger 1 mia. kr.

Figur 3.1 - Antal virksomheder fordelt pa omsatning i mio. kr.
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Eftersom arsregnskabsloven gor det vanskeligt at identificere mellemstore virksomheder

ud fra et omseetningskriterie, er storstedelen af de mellemstore virksomheder inkluderet i
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vores analyse, fordi de har bogferte aktiver, der overstiger 100 mio. kr. Figur 3.2 viser
virksomhedernes storrelse fordelt pa bogferte aktiver i mio. kr. Godt to tredjedele af de
2.338 virksomheder har aktiver for mellem 100 og 250 mio. kr., mens den sidste tredjedel

har aktiver for over 250 mio. kr. Relativt fa virksomheder (164) har over 1 mia. kr. i

aktiver.
Figur 3.2 — Antal virksomheder fordelt pa aktiver i mio. kr.
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Figur 3.3 viser branchefordelingen blandt de mellemstore virksomheder. For at give et
retvisende billede af virksomhedens hovedaktivitet har vi for holdingselskaber
identificeret hovedbranchen blandt virksomhedens datterselskaber. Lidt over halvdelen af
de mellemstore virksomheder tilherer finansiering og forretningsservice, hvilket daekker
over holdingselskaber, investeringsselskaber og wudlejning af erhvervsejendomme.
Holdingselskaber, hvis hovedaktivitet er at eje kontrollerende interesser i andre ikke-
tinansielle selskaber, optraeder siledes stadig i vores data, i det omfang det ikke er muligt
for os at identificere den underliggende aktivitet. De gvrige virksomheder er spredt over
en raekke brancher: Bygge- og anlegsvirksomheder udger 16%, industri 9% og

virksomheder inden for landbrug, fiskeri og rastofudvinding 6%.
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Figur 3.3 — Branchefordeling
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Figur 3.4 viser den regionale fordeling af virksomhedernes domicil. Ikke overraskende er
de fleste mellemstore virksomheder hjemmehorende i Region Hovedstaden, efterfulgt af
Region  Midtjylland og Region Syddanmark. Denne fordeling afspejler
erhvervsudviklingen i Danmark, eftersom relativt f& virksomheder flytter deres

hovedsaede mellem landsdele over tid.

Figur 3.4 — Regional fordeling
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Figur 3.5 ser pa, hvorvidt de mellemstore virksomheder er eksportorienterede eller ej. En
eksportorienteret virksomhed er en virksomhed, hvor minimum 10% af omseetningen gar
til eksport til et enkelt land eller region. Vi kan ud fra figuren konstatere, at de fleste
mellemstore virksomheder ikke er eksportorienterede. Kun godt 10% af de mellemstore
virksomheder afseetter en betydelig del af deres omseetning uden for landets greenser.
Andelen af eksportaktive virksomheder er dog storre end i den generelle population, hvor

kun omkring 5% af alle virksomheder er eksportaktive.

Figur 3.5 — Andelen af virksomheder, der er eksportaktive
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I de felgende figurer og tabeller kortleegger vi, hvordan virksomhederne er organiseret. Vi
starter ud med at give et billede af virksomhedernes ejerkreds. For at kunne klassificere
ejerskabet identificerer vi de ultimative ejere af hver virksomhed. Vi identificerer de
ultimative ejere ved at ”rulle” ejerskabet gennem holdingselskaber og lignende

konstruktioner tilbage, indtil vi har identificeret de bagvedliggende ejere.

Identifikationen af de ultimative ejere har desuden det formal, at vi undgar dobbeltteelling

af holdingselskaber og virksomheder med forgrenede koncernstrukturer. Datterselskaber
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og holdingselskaber, der er indskudt som mellemled af selskabstekniske arsager, er derfor

ikke medtaget i analysen.

Figur 3.6 viser antallet af ejere med mere end 5% af egenkapitalen, efter at vi har
identificeret de ultimative ejere af hver virksomhed. Som helhed viser figur 3.6, at de fleste
mellemstore virksomheder har fa ejere, dvs. mellem én og fem personer eller investorer i
ejerkredsen. Omkring 40% af de mellemstore virksomheder har en eneejer, mens 60% har
mindst to ejere. En fjerdedel af virksomhederne har to ejere, efterfulgt af 15% med tre

ejere. Feerre end 20% har fire eller flere ejere.

Figur 3.6 — Fordelingen af virksomheder pa antal ejere
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Vi fortsaetter med at undersgge, hvor mange virksomheder der har en kontrollerende ejer.
Her teenker vi pa en steerk majoritetsaktioneer, der har indflydelse nok til at seette
dagsordenen i virksomheden. Hvis der kun er én ejer, er denne naturligvis kontrollerende.
Med flere ejere kan ejerskabet veere fordelt pa en sddan made, at der ikke er en

dominerende majoritetsaktioneer.

Figur 3.7 illustrerer, hvor mange virksomheder der har kontrollerende ejere. En

kontrollerende ejer er en ejer, der besidder mere end 50% af aktiekapitalen. Vi definerer i
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det folgende, at en virksomhed med to aktioneerer, der er lige store, ikke har en
kontrollerende ejer. Omkring halvdelen af de mellemstore virksomheder har en

kontrollerende ejer, hvorimod den anden halvdel har et spredt ejerskab.

Figur 3.7 — Fordeling af virksomheder pa kontrollerende ejer
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I figur 3.6 dokumenterede vi, at ejerskabet i de fleste mellemstore virksomheder er meget
koncentreret. Vi vil nu koble ejerskab og ledelse i virksomheden og analysere, hvor mange
ejerledede virksomheder der findes blandt de mellemstore virksomheder. En ejerledet
virksomhed er en virksomhed med en kontrollerende ejer, der samtidig ogsa er aktiv i
ledelsen af virksomheden. I de fleste ejerledede virksomheder vil der veere tale om en ejer,
der ogsa er direkter i virksomheden. Men der kan ogsa veare virksomheder, hvor den
kontrollerende ejer har ansat en direktor og i stedet leder virksomheden gennem

bestyrelsen. Vi vil preve at adskille disse former i det folgende.

Figur 3.8 giver det forste bud pa antallet af mellemstore ejerledede virksomheder i
Danmark. Figuren viser, om den kontrollerende ejer ogsa er direktor. Vi sa i figur 3.7, at
49,8% af virksomhederne, svarende til 1.162 virksomheder, havde en kontrollerende ejer.

Ud af de 1.162 virksomheder med en kontrollerende ejer ser vi i figur 3.8, at 768 af de
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kontrollerende ejere samtidig ogsa er direktorer. Med andre ord er godt en tredjedel af de

mellemstore virksomheder ejerledede.

Figur 3.8 — Fordeling af virksomheder pa ejerledelse
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De kontrollerende ejere kunne alternativt have ansat en ekstern direkter og i stedet have
valgt at lede virksomheden som arbejdende bestyrelsesformand. Det er et lovkrav, at et
aktieselskab har en bestyrelse pa mindst tre medlemmer, hvorimod det er op til stifterne af
et anpartsselskab at bestemme, om der skal veere en bestyrelse. Hvis selskabet kun har en
bestyrelse, udgar direktionen af ledelsen. Hvis selskabet omvendt kun har en direktion,
udgar bestyrelsen af ledelsen. Hvis selskabet har begge, er det bestyrelsen, der er den

overste ledelse over direktionen.
Bestyrelsens sammensatning og rolle

I det folgende vil vi derfor undersgge, hvor mange mellemstore virksomheder
(anpartsselskaber) der har en bestyrelse, og om den kontrollerende ejer sidder i

virksomhedens bestyrelse.

Vi begynder med at vise, hvor mange virksomheder der har en bestyrelse, i figur 3.9.
Langt de fleste mellemstore virksomheder har en bestyrelse. Blandt de 2.335 mellemstore

virksomheder har 1.674 etableret en bestyrelse, hvilket svarer til 72%. De ovrige 661
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virksomheder (28%) har saledes valgt, at det alene er direktionen, der tegner selskabets

ledelse.

Figur 3.9 — Andelen af virksomheder med en bestyrelse
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Umiddelbart kan det virke overraskende, at omkring 30% af de mellemstore virksomheder
har valgt ikke at etablere en bestyrelse. Arsagen skal findes i det underliggende motiv for
at etablere en bestyrelse. Der findes meget omfattende litteratur om bestyrelsers roller i
forskellige typer virksomheder. Nogle bestyrelser er etableret for at styrke den strategiske
ledelse af virksomheden, f.eks. som et ekspertpanel, ledelsen kan bruge til at udvikle og
afprove strategiske diskussioner i, som vi sa det i casene om Resolux og Egholm Maskiner.
Andre bestyrelser er mere ledelsesfokuserede og forholder sig neje til regnskaber og
forsoger at skabe modspil til den daglige ledelse. Denne type bestyrelse er ikke sa udbredt
i ejerledede virksomheder. Endelig ser vi ofte bestyrelser, der som hovedformal er
etableret for at give aktionaererne indblik i virksomheden. Det kan f.eks. veere for at give
mindretalsaktionarer et forum, hvor de kan diskutere forhold, der er vigtige for afkastet
af deres investering, og hvor de kan fa information om virksomhedens tilstand. Ofte vil en

bestyrelse blive etableret med en blanding af alle tre formal.

I kapitel 6 ser vi naermere pa bestyrelsens rolle i forbindelse med planleegning af ejer- og

generationsskifte. I tabel 3.10 fokuserer vi derfor pa bestyrelsesfrekvensen fordelt pa, om
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virksomheden har en kontrollerende ejer. Blandt virksomheder med en (kontrollerende)
ejer er det omkring halvdelen af virksomhederne, der har etableret en bestyrelse. I
virksomheder med mere end to ejere, hvoraf én er kontrollerende, er
bestyrelsesfrekvensen 91,6%, mens den er 86,4% i virksomheder med mere end to ejere,
hvor der ingen kontrollerende ejer er. Bestyrelsesfrekvensen er sdledes betydeligt hgjere i
virksomheder med minoritetsaktionzerer eller med en ejerskabsstruktur, hvor der ikke er
en kontrollerende ejer. Samtidig viser tabel 3.10, at langt de fleste mellemstore
virksomheder uden bestyrelse kun har en enkelt (kontrollerende) ejer og dermed ikke har
behov for at skabe et forum, der har til formal at give aktioneererne indblik i

virksomheden.

Tabel 3.10 — Bestyrelsesfrekvens fordelt pa, om virksomheden har en kontrollerende

ejer
Kontrollerende ejer Bestyrelse
Ja Nej
Antal % Antal %
En ejer 444 48,0% 481 52,0%
Flere ejere — én kontrollerende 217 91,6% 20 8,4%
Flere ejere —ingen kontrollerende 1.013 86,4% 160 13,6%

Endelig er det veerd at undersoge, om bestyrelsessammenseetningen afheenger af, om
virksomheden har en kontrollerende ejer. Specielt er vi interesseret i, om bestyrelsen
bestar af familiemedlemmer eller eksterne medlemmer. Tabel 3.11 wviser, at
familiemedlemmer i hojere grad besidder bestyrelsesposter i virksomheder med en
kontrollerende ejer. I virksomheder uden en kontrollerende ejer er ejernes
familiemedlemmer kun repreesenteret i 24,1% af virksomhederne, hvorimod

familiemedlemmer sidder i bestyrelsen i 47,7% af virksomhederne med en kontrollerende

72



ejer. Sammen med tabel 3.10 giver tabel 3.11 et billede af, at bestyrelsens rolle er
anderledes i virksomheder med en kontrollerende ejerleder. I disse virksomheder er
bestyrelsesfrekvensen mindre, og hvis der er en bestyrelse, bestdr den i hojere grad af

familiemedlemmer.

Tabel 3.11 - Fordeling af virksomheder pa bestyrelsessammensatning

Kontrollerende ejer? Bestyrelsestype
Familie Ekstern
Antal % Antal %
Ja 315 47,7% 346 52,3%
Nej 244 24,1% 769 75,9%

I dette kapitel har vi praesenteret datagrundlaget for den senere analyse. De mellemstore
virksomheder er kendetegnet ved et koncentreret ejerskab med fa ejere. Enten har
virksomheden en (kontrollerende) ejer, eller ogsa er der flere ejere, hvoraf ingen er
kontrollerende. Virksomheder med flere ejere har oftere etableret en bestyrelse, som
foruden ejerne hovedsagelig bestar af eksterne medlemmer. I virksomheder med en
kontrollerende ejer har feerre etableret en bestyrelse, og hvis de har, bestar den oftest af
den kontrollerende ejer og dennes familie. Som naevnt vil vi i kapitel 6 se neermere pa

bestyrelsens rolle i forbindelse med planleegning af ejer- og generationsskifte.
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Kapitel 4 — Omfanget af exit og generationsskifter

I dette kapitel giver vi et bud pa antallet af mellemstore virksomheder, der skal ejer- og
generationsskiftes inden for de naeste 10 ar. For vi kigger ind i fremtiden, giver vi et
historisk indblik i antallet af ejer- og generationsskifter i mellemstore virksomheder i
perioden fra 1995 til 2014. Vi har valgt at analysere ejer- og direktorskifter® i virksomheder,
der forbliver aktive efter ejer- og generationsskiftet. Det er sdledes ikke et komplet billede
af alle transitioner i Danmark, men et forsog pa at analysere, hvordan ejer- og

generationsskifter pavirker mellemstore virksomheder.

Det historiske indblik tager udgangspunkt i virksomheder, der opfylder folgende

forudseetninger.

e De har enten en omsetning eller bogforte aktiver pa 100 mio. kr. i nutidsveerdi
(dvs. vi har inflationsjusteret virksomhedens omseetning og bogforte aktiver,
saledes at vi sammenligner samme storrelse virksomhed over tid).

e De har foretaget et ejer- eller direktorskifte.

e Ejer- og direktorskiftet er reelt og ikke en passant til en anden form, dvs. at vi
kreever, at de nye direktorer og ejere er aktive i virksomheden i mindst to ar.

e Virksomheden fortseetter efter skiftet pa ejer- eller direktorsiden; vi analyserer ikke

virksomheder, der bliver opkebt af andre virksomheder.

Vi har valgt disse begraensninger for at kunne fokusere pa vigtige emner som ejer- og
generationsskifte og pa, hvordan virksomhedens organisering og professionalisering

pavirker virksomhedens drift.

3 Et direktorskifte er defineret som et personskifte pa direkterposten registreret i Erhversstyrelsens register.
Der er for langt de fleste direktorskifter tale om et skifte fra en ejerleder til en anden person, der enten kan
veere et familiemedlem, en medarbejder eller en udefrakommende direktor. I nogle tilfeelde vil der dog veere
tale om et skifte mellem to direkterer, der begge er uafhaengige af familien.
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Antallet af generationsskifter

I tabel 4.1 folger vi virksomhederne fra 1995 til 2014. Perioden er afgreenset af vores
datagrundlag, som giver mulighed for at ga tilbage til 1995. For 1995 er kvaliteten af data
desveerre ikke tilstreekkelig til at kunne foretage vores analyse. Analysen tager
udgangspunkt i mellemstore virksomheder, som er vokset betydeligt i antal hen over
perioden, pa trods af at vores definition af mellemstore virksomheder tager hgjde for
inflation. Antallet af mellemstore virksomheder er saledes steget fra 1.098 i 1995 til 2.335 i

2014. Antallet af ejer- og direktorskifter skal derfor ses i forhold til denne population.

Tabel 4.1 viser antallet af ejer- og direktorskifter fordelt pd, om virksomheden har en
kontrollerende ejer. For ejerskifter har vi betinget, at virksomheden har en kontrollerende
ejer, som mister kontrollen efter ejerskiftet. Denne afgreensning skyldes, at vi ikke med
sikkerhed kan identificere ejerskifter i virksomheder, hvor der ikke er en kontrollerende
ejer. For direktorskifter er det derimod muligt at identificere alle direkterskifter, uanset
hvordan ejerskabet er fordelt. Med denne afgreensning har vi identificeret 199 ejerskifter

og 1.280 direkterskifter i perioden fra 1995 til 2014.

Vi kigger forst pa ejerskifter og analyserer, om den afgdende og indgaende ejer er i familie,
dvs. om det er egtefeelle, born, seskende eller andre familiemedlemmer, der overtager
ejer- og direktorerhvervet. Omkring én ud af fire ejerskifter er sket inden for familien,
mens tre ud af fire af de nye ejere er fundet uden for familien. For direkterskifter har
andelen af familietransitioner veeret lavere, eftersom kun 15,2% af de indkommende
direktorer er i familie med den afgdende. Der er sdledes flere ejerskifter end
direktorskifter, der sker inden for familien. Det skyldes, at der er to typer af virksomheder,
der velger direktorer udefra: Virksomheder, der er i gang med et generationsskifte, og
virksomheder, der ikke er i gang med et exit, men har behov for en ekstern professionel
ledelse. Det forklarer, hvorfor andelen af familietransitioner er storre for ejerskifter end for

direktorskifter.
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Samtidig viser tabel 4.1, at andelen af nye direktorer fra familien er hgjere i virksomheder
med en kontrollerende ejer end i virksomheder med spredt ejerskab. Omkring én ud af
fem nye direktorer (19,1%) er fra familien i virksomheder med en kontrollerende ejer
sammenlignet med én ud af syv (13,2%) i virksomheder, hvor der ikke er en
kontrollerende ejer. Til sammenligning finder vi en betydeligt hojere andel af ejer- og
direktorskifter inden for familien blandt sma virksomheder. Frekvensen af ejer- og
direktorskifter inden for familien i sma virksomheder har i samme periode veeret
henholdsvis 47,8% og 32,3%. Den store forskel skyldes, at storre virksomheder har bedre

muligheder for at finde nye investorer og eksterne direktorer.

Tabel 4.1 — Udfaldet af ejer- og direktorskifter fordelt pa, om virksomheden har en
kontrollerende ejer, 1995-2014

Familie Ikke familie Alle

Antal % Antal % Antal
Ejerskifter
Kontrollerende ejer 53 26,6% 146 73,4% 199
Ikke kontrollerende ejer - - - - -
Alle 53 26,6% 146 73,4% 199
Direktorskifter
Kontrollerende ejer 83 19,1% 352 80,9% 435
Ikke kontrollerende ejer 106 13,2% 699 86,8% 805
Alle 189 15,2% 1.051 84,8% 1.240

Tabel 4.2 illustrerer, at der er en tendens til flere ejer- og direktorskifter inden for familien
for ejerledede virksomheder, hvilket igen signalerer, at disse virksomheder i hojere grad

opfatter sig selv som familievirksomheder end andre virksomheder.
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Samlet set sker hvert fjerde ejerskifte inden for familien, og interessant nok er der flere

ejerskifter inden for familien i virksomheder, der er ejerledede. Tabellen viser séledes, at

det klassiske generationsskifte sker i lidt under halvdelen af de mellemstore ejerledede

virksomheder. Samtidig foretager halvdelen af de ejerledede virksomheder et ejerskifte ud

af familien. Virksomhedsejerne har i dag veesentlig flere muligheder for exit end et

generationsskifte inden for familien. For direkterskifter ser vi en lignende tendens.

Andelen af direktorskifter inden for familien er betydeligt storre i ejerledede

virksomheder end i ikke-ejerledede virksomheder. Pa trods af denne forskel kan vi dog

stadig konstatere, at andelen af ejerskifter inden for familien er storre end andelen af

direktorskifter inden for familien. Samtidig viser tabel 4.2, at denne forskel primeert er

drevet af de ejerledede virksomheder.

Tabel 4.2 — Udfaldet af ejer- og direktorskifter fordelt pa, om virksomheden er ejerledet,

1995-2014
Familie Ikke familie Alle

Antal Y% Antal % Antal
Ejerskifter
Ejerledet 36 41,4% 51 58,6% 87
Ikke ejerledet 17 15,2% 85 75,9% 112
Alle 53 26,6% 146 73,4% 199
Direktorskifter
Ejerledet 96 23,1% 320 76,9% 416
Ikke ejerledet 93 11,3% 731 88,7% 824
Alle 189 15,2% 1.051 84,8% 1.240
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Figur 4.1 — Udfaldet af ejer- og direktorskifter fordelt pa, om virksomheden er
ejerledet, 1995-2004
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I forleengelse af resultaterne i tabel 4.1 er det naturligt at undersgge, om eksistensen af
minoritetsaktionaerer pavirker udfaldet af direktorskifter. I tabel 4.3 ser vi, at der er ferre
direktorskifter inden for familien i virksomheder, der har minoritetsaktionaerer. Der er
saledes en steerk tendens til, at en ekstern direkter foretraekkes i virksomheder, hvor
ejerkredsen indeholder bade en kontrollerende og en minoritetsaktioneer, da 90% af

direktorskifterne i disse virksomheder sker uden for familien.
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Tabel 4.3 — Udfaldet af ejer- og direkterskifter fordelt pa, om virksomheden har en

minoritetsaktionar, 1995-2014

Familie Ikke familie Alle

Antal % Antal % Antal
Ejerskifter
Minoritetsaktioneer - - - - -
Ikke minoritetsaktionaer 53 26,6% 146 73,4% 199
Alle 53 26,6% 146 73,4% 199
Direktorskifter
Minoritetsaktionaer 26 10,4% 225 89,6% 251
Ikke minoritetsaktionaer 163 16,5% 826 83,5% 989
Alle 189 15,4% 1.051 84,8% 1.240

Samlet set viser gennemgangen af udfaldet af de historiske generationsskifter i

mellemstore virksomheder, at mellem 20% og 25% af virksomhederne har gennemfort et

klassisk generationsskifte inden for familien. Ejerledede virksomheder veelger et klassisk

generationsskifte betydeligt oftere end ikke-ejerledede virksomheder, og blandt ejerledede

virksomheder gar ejerskabet oftere i arv end direktorposten. Andelen af ejerskifter inden

for familien har blandt ejerledede virksomheder veeret teet pa 50%, hvorimod kun godt

25% af direkterposterne gariarv.

Vores forskning har desuden fundet en raekke generelle forhold og karakteristika, som

pavirker, om en virksomhed foretager generationsskifte inden for familien. Faktaboksen

nedenfor opsummerer disse forhold, herunder effekten af virksomhedens drift,

brancheforhold, sociogkonomiske forhold og familiens struktur pa udfaldet af direkter- og

ejerskifter.
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FAKTABOKS

Generationsskifte inden for familien er:
o Faldende med virksomhedens storrelse
o Stigende med virksomhedens overskudsgrad
o Lavere i brancher med hgj kapitalintensitet
o Svagt faldende over perioden fra 1995 til 2014 som konsekvens af den
sociogkonomiske udvikling
o Stigende med antallet af born i ejerlederens familie
o Lavere, nar ejerlederen har gennemgaet en skilsmisse

o Lavere, nar ejerlederen har born med to eller flere partnere

Fremtidens generationsskifter

Vi retter nu fokus fremad og prever at estimere antallet af fremtidige ejer- og
generationsskifter i de mellemstore virksomheder. Vi baserer dette estimat pa
aldersfordelingen af de nuvarende ejere og direktorer. I det folgende afsnit supplerer vi
det aldersbaserede estimat med resultaterne fra en omfattende sporgeskemaundersogelse,
hvor vi spurgte til virksomhedernes forventning om, hvornar et kommende ejer- og

generationsskifte bliver aktuelt.

Vi bruger en simpel metode i beregningerne nedenfor. Vi kigger pa aldersfordelingen af
nuvearende direktorer og ejere. Vi antager, at alle, der er 65 ar eller eldre i dag, vil treekke
sig tilbage inden for det neeste arti. Derudover antager vi, at halvdelen af direktorer og
ejere, der er mellem 55 og 65 ar, vil foretage et exit inden for samme periode. Tabel 4.4

viser antallet og andelen af kommende generationsskifter beregnet ud fra denne metode.

For de ejerledede virksomheder er to ud af fem ejere (40,6%) under 55 ar, lidt over en

fjerdedel (28,2%) er mellem 55 og 65 ar, mens godt en tredjedel (31,2%) er over 65 ar.
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Samlet set forventer vi, at 332 ejerledere star over for et ejer- og generationsskifte frem

mod 2025.

For ikke-ejerledede virksomheder ser vi, at lidt flere af virksomhederne er ledet af en
person under 55 ar, og feerre er ledet af en person over 65 ar. Samtidig konstaterer vi, at
der er feerre ikke-ejerledede virksomheder end ejerledede virksomheder. Vi konkluderer
derfor, at planleegning er mere presserende for ejerledere end for virksomheder, der ikke

er ejerledede.

Tabel 4.4 - Fremtidige generationsskifter fordelt pa, om virksomheden er ejerledet

Alder
Under 55 ar 55-65 ar Over 65 ar
Antal % Antal % Antal %
Ejerledet 298 40,6% 207 28,2% 229 31,2%
Ikke ejerledet 691 44,4% 450 28,9% 416 26,7%
Alle 989 43,2% 657 28,7% 645 28,2%
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Figur 4.2 — Fremtidige generationsskifter fordelt pd, om virksomheden er ejerledet
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I den tidligere analyse var der forskel i udfaldet af ejer- og generationsskifter i
virksomheder med en minoritetsaktioneer. I tabel 4.5 ser vi derfor pa, hvor presserende
sporgsmalet om fremtidige generationsskifter er for denne gruppe af virksomheder. Det
fremgar af tabel 4.5, at virksomheder med en minoritetsaktioneer har en betydeligt yngre
ledelse, og at relativt f& virksomheder star over for et fremtidigt generationsskifte. Det er
sidledes en klar tendens til, at antallet af fremtidige generationsskifter er storst i
virksomheder med en enkelt ejer eller i virksomheder med flere ejere, hvoraf én er

kontrollerende.
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Tabel 4.5 - Fremtidige generationsskifter fordelt pa, om virksomheden har en

minoritetsaktionzer
Alder
Under 55 ar 55-65 ar Over 65 ar
Antal % Antal % Antal %
Minoritetsaktionaer 128 50,8% 80 31,8% 44 17,5%
Ikke minoritetsaktionaer 861 42,2% 577 28,3% 601 29,5%
Alle 989 43,2% 657 28,7% 645 28,2%

Figur 4.3 — Fremtidige generationsskifter fordelt pa, om virksomheden har en

minoritetsaktionzer
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I tabel 4.6 kigger vi neermere pa branchefordelingen af de kommende generationsskifter i
mellemstore virksomheder. Branchefordelingen er interessant, fordi den belyser, om de
fremtidige generationsskifter er drevet af holdingselskaber og ejendomsselskaber, hvor
man kan forvente, at den underliggende drift er mindre pavirkelig, eller om de fremtidige

generationsskifter ogsa kommer til at pavirke virksomheder, hvor virksomhedens ledelse
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har sterre effekt pa virksomhedens drift. Tabel 4.6 viser, at selvom der er relativt mange

kommende generationsskifter i finansiering og forretningsservice, sa er der ogsa et

betydeligt antal kommende generationsskifter i landbrug, fiskeri og rastofudvikling,

industri, bygge og anleeg samt offentlige og personlige tjenester. Ovenfor vurderede vi

indledningsvist, at 973 mellemstore virksomheder skal igennem et exit frem mod 2025.

Tabel 4.6 viser, at lidt over halvdelen, svarende til 570 af de 973 virksomheder, opererer

inden for finansiering og forretningsservice. Der er med andre ord mere end 400

virksomheder i de gvrige brancher, der star over for et kommende generationsskifte, og

hvor udfaldet af generationsskiftet potentielt vil pavirke virksomhedens mulighed for

vaekst og indtjening.

Tabel 4.6 — Fremtidige generationsskifter fordelt pa branche

Alder
Under 55 ar 55-65 ar Over 65 ar
Antal % Antal % Antal %
Landbrug, fisker}, 58 47,2% 34 27,6% 31 25,2%
rastofudvinding
Industri 93 47 0% 62 31,3% 43 21,7%
Energi- og 48 50,0% 25 26,0% 23 24,0%
vandforsyning
Bygge og anleg 156 45,0% 101 29,1% 90 25,9%
Handel, hotel og 35 41,7% 29 34,5% 20 23,8%
restauration
Transport, post og tele 20 66,7% 9 30,0% 1 3,3%
Finansiering og 511 40,4% 367 29,0% 386 30,5%
forretningsservice
Otfentlige og personlige 5 42,9% 23 21,9% 37 35,2%
tjenester
Uoplyst aktivitet 23 52,3% 7 15,9% 14 31,8%
Alle 989 43,2% 657 28,7% 645 28,2%
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Vores gennemgang af ejer- og generationsskifter i perioden 1995 til 2014 viser, at
ejerledede virksomheder oftere velger en familietransition end ikke-ejerledede
virksomheder. Vi vurderer, at naesten 1.000 mellemstore virksomheder, svarende til 42%,
skal igennem et exit frem mod 2025. Heraf er omkring en tredjedel ejerledede
virksomheder. Det store antal kommende ejer- og generationsskifter understreger
betydningen af at forstd, hvor langt ejerlederen er med planleegningen af sit exit. Vi

belyser dette emne i det efterfolgende kapitel.
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Kapitel 5 — Exit- og transitionsplanlaegning i mellemstore
virksomheder

De fem cases illustrerede ejerledernes forskellige holdninger og valg af exit- og
ejerskiftemodel. I casen om Egholm Maskiner var det de to bredre, der stod for
professionaliseringen af bestyrelsen og brugte neglepersoner i bestyrelsen til at hjelpe
med at planleegge virksomhedens fremtid. I Resolux var det i hej grad introduktionen af
en minoritetsaktioneer, der drev den fremtidige professionalisering af virksomheden. I
casen om Dansommer var der en steerk ejerleder, der havde en helt klar overbevisning om,
at virksomheden skulle sezlges, og salget blev stort set gennemfert uden at bruge ekstern

radgivning.

For at tegne et mere generelt billede af ejerledernes holdninger, planleegning og
forventninger til exit og generationsskifte praesenterer vi i dette kapitel resultaterne fra en

omfattende sporgeskemaundersogelse af danske ejerledere.

I efterdret 2015 kontaktede vi med hjeelp fra Danmarks Statistik 55.982 ejerledere med den
ambition at indsamle den til dato mest fyldestgorende information omkring ejerlederes
planleegning af exit og generationsskifte i Danmark. Vi startede med alle aktie- og

anpartsselskaber i Danmark og identificerede ejerlederen i sa mange af disse som muligt.

Danmarks Statistik stod for at indsamle svarene pa vores sporgeskema. Proceduren var, at
der blev sendt breve ud til 55.982 ejerledere. Ejerlederne fik et link til en internetside, hvor
de kunne besvare sporgsmalene elektronisk. Efter to uger blev der sendt en rykker.
Endelig blev en del af ejerlederne kontaktet telefonisk og fik mulighed for at besvare
sporgeskemaet i form af et interview. Efter at have modtaget og behandlet alle
besvarelserne frigav Danmarks Statistik data i anonymiseret form til forfatterne af denne

rapport.
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Blandt de virksomheder, der svarede pa spergeskemaet, har vi identificeret 312
mellemstore virksomheder, der enten har en omseetning eller bogferte aktiver pad mindst
100 mio. kr. Vi beskriver i dette kapitel forst, hvor langt ejerlederne er i deres planleegning.
Derneest vil vi beskrive, hvad ejerledernes planer indeholder, og hvilke udfordringer
ejerlederne har i planleegningsprocessen. Endelig analyserer vi, hvilke ejerledere der er

gode til at planleegge, og hvad der kendetegner deres virksomheder.

Hvor meget har ejerledere i mellemstore virksomheder planlagt
omkring deres exit og virksomhedens fremtidige overdragelse?

Vi starter med at rapportere, hvor langt ejerlederne er i planleegningen af deres eget exit
og virksomhedens fremtidige overdragelse. De folgende tabeller er alle baseret pa,

hvordan ejerledere i mellemstore virksomheder har besvaret vores spergsmal.

Blandt de 312 ejerledere, der deltog i undersogelsen, svarede 269 ejerledere, at de har gjort
sig tanker om fremtiden med hensyn til deres eget exit. For disse ejerledere viser tabel 5.1
og figur 5.1, hvornar de forventer at pabegynde generationsskiftet. Ejerlederne fordeler sig
stort set ligeligt i forhold til det forventede tidspunkt for ejer- og generationsskiftet. Lidt
over en fjerdedel forventer, at ejer- eller generationsskiftet skal ske inden for to ar, mens
lidt under en fjerdedel forventer, at det skal ske om 2-5 ar. De ovrige ejerledere forventer

enten at generationsskifte om 6-10 ar (22%) eller om mere end 10 ar (25%).

Tabel 5.1 - Hvornar forventer du, at der skal pabegyndes et ejer- eller

generationsskifte?
Antal %
Inden for 2 ar 76 28,5%
Om 2-5 ar 62 23,1%
Om 6-10 ar 59 21,9%
Mere end 10 ar 69 25,7%
Ved ikke 3 1,1%
Alle 269 100%
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Figur 5.1 - Hvornar forventer du, at der skal pabegyndes et ejer- eller
generationsskifte?
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Vi spurgte ogsa ejerlederne om, hvor presserende det efter deres egen mening er at
planleegge deres exit. Tabel 5.2 viser, at tre ud af fire ejerledere ikke oplever ejer- eller
generationsskifte som et presserende problem. Kun 52 af de 312 (16%) ejerledere svarer, at
ejer- og generationsskifte i hoj grad er et presserende problem. Det overvejende flertal af
ejerledere foler sig saledes ikke presset af at skulle foretage et generationsskifte inden for
en overskuelig fremtid. At problemstillingen ikke er specielt patreengende, kan
selvfolgelig skyldes, at ejerlederne er grundigt forberedte. I tabel 5.4 har vi derfor spurgt

til, om ejerlederne har en plan eller er ved at leegge en plan for overdragelsen.
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Tabel 5.2 - I hvilken grad oplever du, at ejer- eller generationsskifte er et presserende

problem for dig?
Antal %
1. Slet ikke 117 37,5%
2. 67 21,5%
3. 49 15,7%
4. 26 8,3%
5. I'hej grad 51 16,4%
Ved ikke 2 0,6%
Alle 312 100%

Nar ejerledere forholder sig til virksomhedens fremtid, er overvejelser omkring et

potentielt ejerskifte en vigtig del af processen. Af tabel 5.3 fremgar det, at langt de fleste

ejerledere har teenkt over et fremtidigt ejerskifte. Hele 254 ud af de 312 ejerledere (81%)

svarer saledes, at de har gjort sig tanker om, hvordan de vil overdrage eller sezlge

virksomheden. Den store andel bevirker, at et eventuelt ejerskifte fylder lige sa meget som

overvejelser om, hvem der skal sta for den daglige drift.

Tabel 5.3 - Har du taenkt over ejerskifte, dvs. hvordan du vil selge, overdrage eller

traekke dig ud af din virksomhed?

Antal %
Ja 254 81,4%
Nej 47 15,1%
Ved ikke 11 3,5%
Alle 312 100%

I tabel 5.4 gar vi et skridt videre i bestraebelserne pa at forstd, hvor langt ejerlederne er

med at konkretisere deres tanker. Blandt de 269 ejerledere, som havde gjort sig tanker om

89



virksomhedens fremtid, har vi undersogt, om de har lagt en plan eller er i gang med at
leegge en plan for overdragelsen. Lidt over en fjerdedel har ikke pabegyndt
planleegningen, mens 35% er i gang med at planlaegge overdragelsen. Kun fire ud af 10
ejerledere har allerede lagt en feerdig plan for exitstrategien. Opsummerende kan det
konstateres, at der ud af de 85% af ejerledere, der har teenkt over ejerskifte, er 75% enten i
gang med planleegningsprocessen eller har udarbejdet en plan, mens den resterende

fjerdedel endnu ikke er kommet i gang med planleegningen.

Tabel 5.4 — Har du lagt en plan, eller er du ved at laegge en plan for overdragelse?

Antal %
Ja, jeg har en plan for overdragelse 101 39,8%
Ja, er ved at leegge en exitstrategi 91 35,8%
Nej 62 24,4%
Alle 254 100%

Den manglende planleegning kan selvfelgelig veere en naturlig konsekvens af, at en reekke
ejerledere, som vi sd i tabel 5.1 og figur 5.1, ikke forventer at skulle pdbegynde et ejer- eller
generationsskifte inden for den naermeste fremtid. I tabel 5.5 og figur 5.2 kigger vi derfor
pa sammenhaengen mellem tidshorisonten for et kommende ejer- eller generationsskifte
og planleegning. Tabel 5.5 og figur 5.2 viser, at flertallet af de virksomheder, som forventer
at skulle pdbegynde et ejer- eller generationsskifte inden for to ar, allerede har en plan
eller er ved at leegge en plan. Mindre end én ud af 10 ejerledere i denne gruppe har ikke en
plan. Kigger vi derimod pa gruppen af ejerledere, som forst forventer at skulle padbegynde
et ejer- eller generationsskifte om to ar eller senere, falder planleegningsfrekvensen
betydeligt. Blandt ejerledere, der forventer et ejerskifte om 2-5 ar, har kun 29% lagt en

plan, mens 43% er ved at leegge en plan. De resterende 28% er endnu ikke kommet i gang.
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Andelen af ejerledere, som endnu ikke er kommet i gang med planleegningen, stiger til
40% blandt dem med en horisont pa 6-10 ar og til neesten halvdelen blandt dem med en

horisont pa mere end 10 ar.

En made at fortolke tallene i tabel 5.5 er, at kun halvdelen af de ejerledere, der
umiddelbart star over for at skulle forlade deres virksomhed, har en feerdig plan for, hvad
der skal ske med virksomheden. En anden fortolkning er, at virksomhederne ikke
foretager langsigtsplanleegning. Frem for at udarbejde en feerdig plan for et ejer- og
generationsskifte i god tid veelger den typiske ejerleder at udskyde planleegningen, til lige
inden de forventer, at skiftet skal foretages. Tabel 5.5 og figur 5.2 giver siledes et meget

tydeligt indblik i den manglende langsigtsplanleegning.

Tabel 5.5 — Tidshorisont og planlaegning

Hvornar forventer du, at der skal Har du lagt en plan for ejerskifte?
pabegyndes et ejer- eller Ja, er ved at )
generationsskifte? Ja, har en plan lzegge en plan Nej
Inden for 2 ar 70,7% 26,7% 2,7%
2-5ar 29,3% 51,7% 19,0%
6-10 ar 34,0% 38,9% 27,8%
Om mere end 10 ar 20,3% 30,5% 49,2%
Ved ikke 50,0% 0,0% 50,0%
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Figur 5.2 — Tidshorisont og planlegning
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For at skelne mellem arsagerne til den manglende planleegning ser vi i tabel 5.6 pa
sammenheengen mellem, hvor presserende ejerlederen oplever spergsmalet om ejer- og
generationsskifte, og om der eksisterer en plan. Tabel 5.6 viser, at selv blandt ejerledere,
der opfatter ejer- og generationsskiftet som presserende, er én ud af fem ikke kommet i
gang med planleegningen. Samtidig viser tabel 5.6, at manglen pa planleegning i det store
hele er upavirket af ejerlederens vurdering af, hvor patreengende problemstillingen er.
Den manglende sammenhaeng bestyrker indtrykket fra tabel 5.5 og figur 5.2. Ejerlederne
forssmmer at inddrage planleegning af ejer- og generationsskifte som en naturlig del af

virksomhedens langsigtede strategi.
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Tabel 5.6 — Pres og planlaegning

I hvilken grad oplever du, at ejer- Har du lagt en plan for ejerskifte?
eller generationsskifte er et

presserende problem for dig? Ja, har en plan Ja, erved at Nej
legge en plan

1. Slet ikke 47,9% 24,5% 27,7%

2. 36,8% 36,8% 26,3%

3. 23,8% 52,4% 23,8%

4. 26,1% 43,5% 30,4%

5. I hej grad 44,7% 34,0% 21,3%

Hvad indeholder ejerledernes planer, og hvilke udfordringer har
de?

I det foregdende afsnit karakteriserede vi, hvor langt ejerlederne er kommet i
planleegningen af, hvad der skal ske med virksomheden, nar den skal gives videre. Vi vil

nu analysere, hvad ejerledernes planer indeholder.

Vi begynder med de mest overordnede sporgsmal, som skal afklares i forbindelse med
virksomhedens fremtid. Hvad forventer ejerlederne, der skal ske med virksomheden, nar
de ikke leengere selv ejer og leder den. De folgende tabeller fokuserer pd, hvem ejerlederne
forventer skal lede virksomheden efter dem selv. Vi fokuserer derfor i tabel 5.4 pa

ejerledere, der har svaret, at de har planlagt eller er ved at planlaegge deres exit.

Det klassiske generationsskifte inden for familien er den hyppigste forventning, efterfulgt
at et salg af virksomheden. Tilsammen forventer tre ud af fire ejerledere et
generationsskifte inden for familien eller et salg af virksomheden. Relativt fa ejerledere
forventer derimod, at virksomheden skal afvikles, hvilket formentlig skyldes rapportens

tokus pa mellemstore danske virksomheder.
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Tabel 5.7 — Hvad skal der ske med virksomheden?

Antal %
Generationsskifte inden for familien 165 52,9%
Salg af virksomheden 76 24,4%
Lukning/afvikling af virksomheden 30 9,6%
Andet 23 7,4%
Ved ikke 18 5,8%
Alle 312 100%

Figur 5.3 — Hvad skal der ske med virksomheden?
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I tabel 5.7 og figur 5.3 sa vi, at 76 (24%) ejerledere forventer at saelge virksomheden, og vi
fokuserer nu pa, hvem de forventer at saelge til. Vi ser i tabel 5.8, at halvdelen forventer at
seelge til en anden virksomhed i lighed med Egholm Maskiner. En ud af fem forventer at
seelge til en kapitalfond, som det var tilfeeldet med Lessor, Dansommer og Novosol, mens
kun én ud af 10 forventer salg til en ny udefrakommende ledelse. Forventninger om
delvist salg som i casen om Resolux eller salg til den nuveerende ledelse eller

medarbejderne udger derimod en forholdsvis lille andel.
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Tabel 5.8 - Hvem forventer du at salge til?

Antal %
Den nuveerende ledelse 4 5,3%
Ny udefrakommende ledelse 7 9,2%
En af mine medarbejdere 1 1,3%
En anden virksomhed 41 54,0%
En finansiel ejer, f.eks. en kapitalfond 14 18,4%
Delvist salg, men ogsa delvis afvikling/opsplitning 6 7,9%
Andre end ovenstaende 2 2,6%
Ved ikke 1 1,3%
Alle 76 100%

For at belyse ejerlederens forventning om virksomhedens fremtidige ledelse starter vi med
at undersoge, hvor mange ejerledere der har valgt en efterfelger. Tabel 5.9 viser, at lidt

over halvdelen af de adspurgte har besluttet sig for, hvem der skal efterfolge dem.

Tabel 5.9 — Er din efterfolger valgt?

Antal %
Ja 97 55,4%
Nej 78 44,6%
Alle 175 100%

Blandt dem, der har valgt en efterfolger, viser tabel 5.10, hvem ejerlederen har udpeget.
Den typiske efterfolger er enten medlem af virksomhedens nuveerende ledelse, bestyrelse
eller ejerkreds. Saledes har tre ud af fire efterfolgere denne baggrund. Relativt fa af
efterfolgerne er udpeget blandt medarbejderne eller kommer fra en position uden for

virksomheden. Den store variation i den virksomhedsmeessige baggrund, den valgte
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efterfolger har, skyldes, at den typiske exitmodel er det klassiske generationsskifte. Det
udvalgte familiemedlem kan have forskellige tilhersforhold til virksomheden i dag.
Vedkommende kan arbejde i virksomheden, sidde i bestyrelsen eller allerede have faet
overdraget en del af ejerskabet. For at undersoge denne hypotese angiver tabel 5.11, om

ejerlederen er i familie med efterfolgeren.

Tabel 5.10 - Hvem er udpeget som din efterfolger?

Antal %
Et medlem af virksomhedens nuverende ledelse 40 41,2%
Et medlem af virksomhedens nuverende bestyrelse 14 14,4%
En nuveerende medarbejder fra virksomheden 9 9,3%
En person i ejerkredsen 27 27,8%
En person uden for virksomheden og ejerkredsen 7 7,2%
Alle 97 100%

Som forventet viser tabel 5.11, at lidt mere end tre ud af fire ejerledere er i familie med
deres efterfolger. Sammenlignet med frekvensen af forventede generationsskifter inden for
familien bekraefter overrepraesentationen af efterfolgere fra ejerlederens familie, at det er
nemmere for ejerledere at planleegge virksomhedens fremtid, nar der er et kvalificeret og

interesseret familiemedlem, der er klar til at overtage virksomheden.

Tabel 5.11 - Er du i familie med den person, der er udpeget som din efterfolger?

Antal %
Ja 75 77,3%
Nej 22 22,7%
Alle 97 100%

I tabel 5.12 har ejerlederne svaret pd, hvilke elementer der indgar i deres planer. Lidt over

halvdelen svarer, at de finansielle retningslinjer er indeholdt i planen. Udover de
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finansielle retningslinjer har lidt under halvdelen af ejerlederne forholdt sig til, hvem der
skal overtage som ejer (43%), mens lidt over en fjerdedel har specificeret tidspunktet for,
hvornar ejerskiftet skal ske (29%). Godt én ud af fire ejerledere har virksomhedens ledelse
med i planerne (24%), efterfulgt af virksomhedernes strategi og vision efter ejerskiftet, som
indgar i henholdsvis 19,3% og 17,7% af de nedskrevne planer. Den lave frekvens af
strategiske overvejelser er bekymrende, eftersom planleegning af exit og ejerskifte bor
indga som en naturlig del virksomhedens langsigtsstrategi. Et vellykket ejerskifte er netop
kendetegnet ved, at den valgte exitform og ejerskiftemodel harmonerer med

virksomhedens langsigtede strategi.

Tabel 5.12 — Indeholder din plan for ejerskifte nogen af folgende konkrete elementer?

Antal %
De finansielle retningslinjer 103 53,7%
Hvem skal efterfolge mig som ejer 83 43,2%
Hvornar ejerskiftet skal ske 55 28,7%
Virksomhedens ledelse efter ejerskiftet 46 24,0%
Strategi for virksomheden efter ejerskiftet 37 19,3%
Virksomhedens vision efter ejerskiftet 34 17,7%
Omdannelse af virksomhedens selskabsform 10 5,2%
Opkvalificering af efterfolgeren 18 9,4%
Hvad jeg selv skal lave efter salget 33 17,2%
Ingen af disse 34 17,7%

Tabel 5.13 illustrerer, hvilke udfordringer ejerledere oftest stoder pa i forbindelse med
planleegning af ejer- eller generationsskifte. Storstedelen svarer, at den storste udfordring
er deres egen holdning til, at ejerskifte og alderdom heenger sammen. En tredjedel svarer
manglende afklaring af virksomhedens okonomiske veerdi, efterfulgt af risiko for

konflikter i familien og spekulationer i forhold til fremtiden. Feerrest ejerledere angiver, at
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7 77

udfordringer som ”den aktuelle samfundsekonomiske situation”, “manglende kober til
min virksomhed”, “ingen kan drive virksomheden si godt som jeg” og ”darlig hjelp fra

mine radgivere” har veret en afgerende udfordring i planleegningen.

Tabel 5.13 — Er du stedt pa nogen af folgende udfordringer i forbindelse med
planlagning af ejer- eller generationsskifte?

Antal %

Andres holdning til, at ejerskifte og alderdom heenger

sammen 26 13,5%
Min egen holdning til, at ejerskifte og alderdom haenger

sammen 79 41,2%
Spekulationer i forhold til, hvad jeg skal bagefter 32 16,7%
Manglende information om, hvor jeg kan sege radgivning 1 0,5%
Darlig hjeelp fra mine radgivere 5 2,6%
Risiko for konflikter i familien 36 18,8%
Afklaring af virksomhedens gkonomiske veerdi 63 32,8%
Den aktuelle samfundsekonomiske situation 18 9,4%
Manglende keber af min virksomhed 15 7,8%
Ingen kan drive virksomheden sa godt som jeg 11 5,7%
Nej, ingen af disse 50 26,0%

I tabel 5.14 kigger vi neermere pa sammenhengen mellem ejerlederens udfordringer i
forbindelse med planlaegningen, og hvad der skal ske med virksomheden. Ejerledere, som
forventer at foretage et generationsskifte inden for familien, er i hgjere grad udfordret af
deres egen holdning til, at ejerskifte og alderdom skal heenge sammen, end ejerledere, der
forventer at saelge deres virksomhed. Desuden udger overvejelser om risikoen for
konflikter i familien en storre udfordring, hvis ejerlederen forventer at foretage et klassisk
generationsskifte, mens ejerledere, der onske at seelge, i hgjere grad er udfordret af

overvejelser i forhold til, hvad de skal efter salget.
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Tabel 5.14 — Udfordringer og ejerskiftemodel

Udfordringer

Andres holdning til, at ejerskifte og
alderdom haenger sammen

Min egen holdning til, at ejerskifte og
alderdom haenger sammen

Spekulationer i forhold til, hvad jeg
skal bagefter

Manglende information om, hvor jeg
kan spge radgivning

Darlig hjeelp fra mine radgivere
Risiko for konflikter i familien

Afklaring af virksomhedens
gkonomiske veerdi

Den aktuelle samfundsokonomiske
situation

Manglende kober af min virksomhed

Ingen kan drive virksomheden sa godt
som jeg

Ingen af disse

Hvad skal der ske med virksomheden?

Generations-
skifte Salg Lukning  Andet Ved ikke
16,2% 13,0% 5,0% 5,9% 25,0%
50,5% 23,9% 35,0% 35,3% 50,0%
12,4% 32,6% 5,0% 17,6% 0,0%
0,0% 2,2% 0,0% 0,0% 0,0%
2,9% 4,3% 0,0% 0,0% 0,0%
25,7% 6,5% 10,0% 17,6% 25,0%
30,5% 41,3% 25,0% 41,2% 0,0%
6,7% 15,2% 10,0% 11,8% 0,0%
0,0% 23,9% 15,0% 5,9% 0,0%
3,8% 8,7% 5,0% 11,8% 0,0%
22,9% 26,1% 30,0% 35,3% 50,0%

Tabel 5.15 undersoger, hvem ejerlederen har inddraget i sine planer for en

virksomhedsoverdragelse. Familien er den hyppigste sparringspartner; to ud af tre

ejerledere har diskuteret exit med familiemedlemmer. Over halvdelen har involveret

revisoren efterfulgt af bestyrelsen og virksomhedens advokat og ledelse. Dernaest har én

ud af fem diskuteret med den ovrige ejerkreds, den planlagte efterfelger og egne

medarbejdere. Langt feerre svarer, at

samarbejdspartnere og kunder.

involverer

venner,

leverandeorer,
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Tabel 5.15 - Hvem kender til dine planer?

Antal %
Mine medarbejdere 33 20,3%
Virksomhedens ledelse 66 40,5%
Virksomhedens bestyrelse 83 50,9%
Den ovrige ejerkreds 39 23,9%
Den planlagte efterfolger 37 22,7%
Revisor 95 58,3%
Advokat 70 42,9%
Familie 107 65,6%
Konkurrenter 9 5,5%
Venner 20 12,3%
Leveranderer 10 6,1%
Kunder 10 6,1%
Samarbejdspartnere 13 8,0%
Ingen af disse 1 0,6%

I tabel 5.16 ser vi pd, hvor konkrete planerne for exit er. Storstedelen — to ud af fem — har
ikke nedskrevne planer, men kun diskuteret dem mundtligt. En tredjedel har skrevet
planer ned i en formaliseret exitstrategi, og hos en fjerdedel er planerne stadig kun pa
tankeplan. Den manglende formalisering af planerne er ganske overraskende, eftersom en
stor andel af de ejerledere, som har eller er ved at leegge en plan ifelge tabel 5.4,

umiddelbart star over for et generationsskifte inden for den neermeste fremtid.
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Tabel 5.16 — Er planerne for ejerskifte skrevet ned, eller eksisterer de kun mundtligt
eller pa tankeplan?

Antal %
Ja, skrevet ned i en formaliseret exitstrategi 60 31,3%
Ikke skrevet ned, men er diskuteret mundtligt 85 44,3%
Planerne er stadig kun pa tankeplan 47 24,5%
Alle 192 100%

I tabel 5.17 kigger vi neermere pa sammenhaengen mellem, hvem der er informeret om
ejerlederens planer, og hvor formaliserede planerne er. Tabel 5.17 viser en klar tendens til,
at ejerledere med en mere formaliseret exitstrategi ogsd i hejere grad har informeret
medarbejdere, ledelse, bestyrelse og den ovrige ejerkreds. Blandt virksomheder, hvor
planen stadig kun eksisterer pa tankeplan, er det derimod kun de allerneermeste, som er
indviet i planerne, eftersom stort set kun familien og virksomhedens revisor er informeret

om planerne.
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Tabel 5.17 - Hvem er informeret, og er planerne skrevet ned?

Hvem er informeret? Er planerne skrevet ned?
Ja, skrevet. nedien Ikke skreyet ned, Planerne er stadig
formaliseret men er diskuteret .
exitstrategi mundtligt kun pd tankeplan
Medarbejdere 7,0% 3,5% 6,0%
Virksomhedens ledelse 11,3% 12,4% 6,0%
g;lt‘;feﬁedens 12,3% 19,0% 4,5%
Den gvrige ejerkreds 7,3% 6,2% 4,5%
Den planlagte efterfolger 8,0% 3,1% 9,0%
Revisor 13,7% 17,7% 20,9%
Advokat 11,0% 12,8% 11,9%
Familie 13,7% 21,2% 26,9%
Konkurrenter 2,3% 0,4% 1,5%
Venner 4,3% 1,8% 4,5%
Leveranderer 3,0% 0,0% 1,5%
Kunder 3,0% 0,0% 1,5%
Samarbejdspartnere 3,0% 1,3% 1,5%
Ingen af disse 0,0% 0,4% 0,0%
Alle 100% 100% 100%

Sammenhaeng mellem transitionsform og planlegning

I de folgende tabeller kigger vi neermere pa, hvordan ejerledernes overvejelser og arbejde
med planleegningen af det kommende ejer- og generationsskifte afhenger af deres
forventning til, hvad der skal ske med deres virksomhed. Tabel 5.18 ser pa
sammenhaengen mellem forventninger til exit, og i hvor hej grad ejerlederen opfatter
generationsskifte som et patreengende problem. Ejerledere, som forventer et salg af

virksomheden, opfatter generationsskifte som varende mindre presserende end

102



ejerledere, som forventer at foretage et generationsskifte inden for familien eller alternativt

at lukke eller afvikle virksomheden.

Tabel 5.18 — Hvad der skal ske, og om det er presserende

Hvor presserende oplever du
generationsskiftet?

1. Slet ikke
2.

3.

4.

5.1 hej grad
Ved ikke

Hvad skal der ske med virksomheden?

Generations-

skifte Salg Lukning Andet Ved ikke
33,9% 38,2% 36,7% 39,1% 66,7%
23,0% 25,0% 20,0% 17,4% 0,0%
13,9% 17,1% 20,0% 21,7% 11,1%
10,3% 7,9% 3,3% 8,7% 0,0%
18,8% 10,5% 20,0% 13,0% 16,7%

0,0% 1,3% 0,0% 0,0% 5,6%

I tabel 5.19 har vi kombineret ejerledernes overvejelser om, hvad der skal ske, med hvem

de har informeret. Virksomheder, der skal salges, har i hojere grad informeret bestyrelsen,

mens virksomheder, der skal generationsskiftes inden for familien, ganske naturligt har

lagt mere veegt pa at informere efterfolgeren. For de ovrige interessenter er der ikke

nevneveerdig forskel pa graden af information alt efter ejerlederens forventning om, hvad

der skal ske med virksomheden.
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Tabel 5.19 — Hvad skal der ske, og hvem er informeret?

Hvem er Hvad skal der ske med virksomheden?
informeret?
Generationsskifte Salg af Lukning/afvikling Ved
inden for familien virksomheden af virksomheden Andet ikke
Medarbejdere 20,8% 25,0% 6,7% 23,1% 0,0%
Virksomhedens 39,6% 44,4% 20,0% 61,5%  33,3%
ledelse
Virksomhedens 47,9% 61,1% 53,3% 385%  667%
bestyrelse
Den ovrige 22,9% 22,2% 26,7% 38,5% 0,0%
ejerkreds
Den planlagte 32,3% 8,3% 0,0% 23,1% 0,0%
efterfolger
Revisor 61,5% 61,1% 46,7% 38,5% 66,7%
Advokat 42,7% 47,2% 33,3% 46,2% 33,3%
Familie 70,8% 69,4% 46,7% 46,2% 33,3%
Konkurrenter 5,2% 8,3% 0,0% 7,7% 0,0%
Venner 11,5% 13,9% 13,3% 15,4% 0,0%
Leveranderer 7,3% 5,6% 0,0% 7,7% 0,0%
Kunder 8,3% 2,8% 0,0% 7,7% 0,0%

I tabel 5.20 kigger vi pa, om formaliseringsgraden af planlaegningen afhaenger af, hvad der
skal ske med virksomheden. Tabel 5.20 viser, at flere virksomheder, der skal gennemga et
generationsskifte inden for familien, har planlagt ejerskifte ved at nedskrive en
formaliseret exitstrategi, mens virksomheder, der skal szelges eller lukkes, blot har

diskuteret planerne mundtligt.
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Tabel 5.20 - Hvad skal der ske, og er planerne skrevet ned?

Er planerne for ejerskifte skrevet ned,

eller eksisterer de kun mundtligt eller Hvad skal der ske med virksomheden?

i tankerne?

Generations-

skifte Salg Lukning  Andet Ved ikke
]a,. skreve.zt ned i en formaliseret 39,7% 15,3% 20,0% 38,9% 25,0%
exitstrategi
I .
kke Sk‘revet ned, men er diskuteret 37,7% 54.3% 60,0% 38,9% 25,0%
mundtligt
Planerne er stadig kun pa tankeplan 22,6% 30,4% 20,0% 22,2% 50,0%

Tabel 5.21 viser, at planen indeholder flere konkrete punkter for virksomheder, der skal

foretage et generationsskifte inden for familien, end for virksomheder, der skal saelges.

Virksomheder, der forventer at gennemga et klassisk generationsskifte, har planer, der i

hgjere grad indeholder finansielle retningslinjer og forholder sig til efterfelgeren og

dennes kvalifikationer. Virksomheder, der skal saelges, er derimod bedre til at forholde sig

til tidspunktet for ejerskiftet og virksomhedens fremtidige strategi og vision.
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Tabel 5.21 — Hvad skal der ske, og hvad indeholder planen?

H i hol
vad indeholder Hvad skal der ske med virksomheden?
planen?
er.?ter.atl(;)ns Salg af Lukning/afvikling Andet Ved
skt HT .en virksomheden af virksomheden nde ikke
for familien
De finansielle 61,0% 47,8% 35,0% 529%  25,0%
retningslinjer
Hvem skal efterfolge 57,1% 30,4% 0,0% 412%  50,0%
mig som ejer
Hvornar ejerskiftet skal 29,5% 39,1% 10,0% 17.6% 25,0%
ske
Virksomhedens ledelse ¢ ., 17,4% 5,0% 35,3% 25,0%
efter ejerskiftet
Strategi for
virksomheden efter 18,1% 21,7% 5,0% 35,3% 25,0%
ejerskiftet
Virksomhedens vision 13,3% 21,7% 0,0% 58,8% 0,0%
Omdannelse af
virksomhedens 5,7% 0,0% 0,0% 17,6% 25,0%
selskabsform
Opkvalificering af 13,3% 4,3% 0,0% 11,8% 0,0%
efterfolgeren
Hvad jeg selv skal lave 18,1% 21,7% 0,0% 23,5% 0,0%
efter salget
Ingen af disse 9,5% 26,1% 50,0% 5,9% 25,0%

Sammenhaeng mellem fremtidigt salg og planlaegning

I dette afsnit fokuserer vi pa de ejerledere, der har et virksomhedssalg som deres
foretrukne exitform. Det kan veere et salg til en anden virksomhed, til den eksisterende

ledelse, til medarbejdere eller til en finansiel investor som f.eks. en kapitalfond.

I tabel 5.22 undersoger vi, om virksomheder, der soges solgt til investorer eller

kapitalfonde, har et mere presserende generationsskifte. Tabel 5.22 bekreefter, at der er

106



flere virksomheder, hvor generationsskifte er et presserende problem, blandt
virksomheder, som forventer at seelge til en finansiel ejer. Pa den anden side er der endnu
flere virksomheder, hvor generationsskifte er et presserende problem, blandt

virksomheder, der forventer at seelge til ledelsen eller en ledende medarbejder.

Tabel 5.22 — Har virksomheder, som sgges solgt til investorer eller kapitalfonde, et mere
presserende generationsskifte?

Hvem forventer du at I hvilken grad oplever du, at ejer- eller generationsskifte er et
salge til? presserende problem for dig?
1. Stet 2 3. 4 >1ho] v ed ikke
ikke grad
Ledelse og medarbejdere 41,7% 8,3% 8,3% 25,0% 16,7% 0,0%
En anden virksomhed 34,1% 31,7% 19,5% 2,4% 9,8% 2,4%

En finansiel ejer, f.eks. en
kapitalfond

Andre 50,0% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

35,7% 7,1% 28,6% 14,3% 14,3% 0,0%

I den neeste tabel ser vi pd sammenhengen mellem, hvem der enskes solgt til, og hvor
formaliseret en planleegning ejerlederne har foretaget. Det er interessant, at de, der ensker
at seelge til en anden virksomhed, har mindst formaliserede planer. Halvdelen har
hverken nedskrevet en plan eller diskuteret den med relevante personer. Nedenfor er det
mere end fire ud af fem ejerledere, der gnsker at seelge til en finansiel investor, som har
enten skrevet deres plan ned eller diskuteret den med andre. Endelig har alle ejerledere,
der overvejer at selge til medarbejdere eller eksisterende ledelse, som minimum

diskuteret dette med de eventuelt nye ejere/ledere af virksomheden.
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Tabel 5.23 - Er ejere, der onsker virksomheden solgt, bedre til at skrive planerne ned?

Hvem forventer du at selge Er planerne for ejerskifte skrevet ned, eller eksisterer de kun
til? mundtligt eller i tankerne?

Ja, skrevet ned i en Ikke skrevet ned, men Planerne er

formaliseret er diskuteret stadig kun pa
exitstrategi mundtligt tankeplan
% % %
Ledelse og medarbejdere 11,1% 88,9% 0,0%
En anden virksomhed 15,4% 34,6% 50,0%
En fmansml ejer, f.eks. 16,7% 66,7% 16,7%
kapitalfond
Andre 15,7% 56,9% 27,5%

Tabel 5.24 viser ssmmenhaengen mellem, hvem ejerlederen forventer at salge til, og hvad
planen indeholder. Vi ser, at ved forventet salg til ledelse og medarbejdere er der i hgjere
grad styr pa det praktiske med, hvornar ejerskiftet skal ske, samt de finansielle
retningslinjer. Ved forventet salg til en finansiel ejer ser vi samme tendens, dog er der i

planen lagt mere veaegt pa virksomhedens strategi og visioner efter ejerskiftet.
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Tabel 5.24 — Hvad indeholder planen i forhold til, hvem man forventer at salge til

Hvad skal der ske med virksomheden?

Hvad indeholder Lodel . . En finansiel ejer,

lanen? edelse Og n anden
P medarbejdere virksomhed f'e,ks' en Andre

kapitalfond

De fi iell

¢ Hmansietie 33,3% 29,3% 28,6% 20,0%
retningslinjer
Hvem skal
efterfolge mig 16,7% 22,0% 21,4% 0,0%
som ejer
Hvornar
ejerskiftet skal 33,3% 24.4% 21,4% 10,0%
ske
Virksomhedens
ledelse efter 8,3% 9,8% 1,3% 10,0%
ejerskiftet
Strategi for
virksomheden 16,7% 12,2% 21,4% 0,0%
efter ejerskiftet
Virksomhedens 16,7% 9,8% 21,4% 10,0%
vision
Omdannelse af
virksomhedens 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
selskabsform

wvalificeri

Opkvalificering 0,0% 4,9% 0,0% 0,0%
af efterfolgeren
Hvad jeg selv
skal lave efter 16,7% 12,2% 21,4% 0,0%
salget
Ingen af disse 8,3% 17,1% 14,3% 20,0%
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Sammenhang mellem vakst, planlaegning og ejerlederens
ressourcer

For at f& et mere nuanceret billede af, hvilke virksomheder der planlegger exit og
generationsskifte, undersoger vi i dette afsnit, om virksomheder, der planlegger, klarer

sig bedre end virksomheder, der ikke planlaegger.

Vi starter med sammenhengen mellem, hvor langt ejerlederen er i sin planlegning og
virksomhedens performance, som er vist i tabel 5.25. Som mal for virksomhedens
performance bruger vi den branchejusterede overskudsgrad (ordineert resultat i forhold til

den bogferte veerdi af aktiverne) og veeksten i aktiverne det sidste ar og de sidste tre ar.

Som mal for, hvor langt ejerlederen er i sin planlegningsproces, introducrer vi

planleegningsfaktoren.

Planlaegningsfaktoren

En made at illustrere kvaliteten af ejerlederens planlaegning af ejerskifte pa er ved hjeelp af

planleegningsfaktoren.

Planlegningsfaktoren giver et mdl for kvaliteten af ejerlederens planlaegning, der
vurderer, hvor langt ejerlederen er i planlaegningsprocessen, hvad planen indeholder, og

om den er blevet kommunikeret ud til andre.

Planleegningsfaktoren males pa en skala fra 1 til 5. En planleegningsfaktor pa 1 betyder, at
ejerlederen slet ikke er kommet i gang med planlaegningen, dvs. at han eller hun enten
ikke har teenkt over det eller kun har gjort det sporadisk uden at forholde sig til en konkret
exitplan. Planleegningsfaktor 5 betyder, at ejerlederen har en veldefineret exitplan, der er

nedskrevet, og som indeholder mindst tre af de relevante elementer, vi sa i tabel 5.24.

En hgj planleegningsfaktor betyder séledes, at der er udarbejdet en plan, der har et bredt

indhold, og at den er kommunikeret ud til relevante interessenter.
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Tabel 5.25 — Overskudsgrad og vaekst fordelt pa graden af planlegning

Planlegningsfaktor ziaiziggsséi:;t Veekst (1 ar) Veekst (3 ar)
1. Ikke planlagt 1,1% 9,0% 15,5%
2 5,4% 15,5% 40,2%
3 1,0% 10,8% 30,1%
4 3,2% 8,7% 29,5%
5. Meget planlagt 7,7% 20,6% 40,7%
Alle 3,8% 13,2% 33,2%

Figur 5.5 — Overskudsgrad og vakst fordelt pa graden af planlegning

25,0%

20,6%
20,0%

15,5%
15,0%

10,8%

9 0,
10,0% 9,0% 8,7% 779
5,4%
5,0% 3,2%
1,1% 1,0%
0,0%
1. Ikke planlagt 2. 3. 4. 5. Meget
planlagt

M Branchejusteret overskudsgrad ~ ® Vaekst (1 ar)

Nar vi sammenligner de ejerledere, der har planlagt, med dem, der ikke har planlagt, viser
tabel 5.25 og figur 5.5 en svag tendens til, at virksomheder med bedre planleegning ogsa
klarer sig bedre. Virksomheder med en hgj planleegningsfaktor, dvs. virksomheder, der
har en plan med et bredt indhold, som er kommunikeret ud til relevante interessenter, har
i gennemsnit en branchejusteret overskudsgrad, som er 6,6 procentpoint hgjere end

virksomheder, der ikke har en plan. Den samme forskel geelder for virksomhedens vaekst.
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Virksomheder med en hgj planleegningsfaktor er i gennemsnit vokset hurtigere end
virksomheder, der ikke havde en plan. Forskellen er betydelig, svarende til 11,6% og
24,8% hajere vaekst over henholdsvis det sidste og de sidste tre ar. Men det er vaesentligt at
understrege, at disse sammenligninger ikke viser den generelle sammenhaeng. Hvis vi
kigger pa mellemgrupperne med planleegningsfaktorerne 2, 3 og 4, er der ikke nogen

steerk korrelation mellem planlaegning, overskudsgrad og vaekst.

Klarhedsfaktoren

Vi vil nu analysere sammenhaengen mellem, hvor klar en virksomhed er til ejer- eller
generationsskifte, og hvor godt det gar med virksomheden. For at gore dette introducerer

vi klarhedsfaktoren.

Klarhedsfaktoren angiver, hvor klar en virksomhed er til at blive solgt eller overdraget.

Klarhedsfaktoren er ejerlederes svar pa sporgsmalet: "Er min virksomhed efter din
mening Kklargjort til et salg, hvis den rigtige keber bankede pa i morgen?”
Klarhedsfaktoren kategoriseres pa en skala fra 1 til 5, hvor 1 angiver, at virksomheden
ikke er klar, og 5 angiver, at virksomheden er meget klar. Om en virksomhed er klar til
salg athenger af flere elementer. Det vaesentligste er, at virksomheden er relativt
transparent og organiseret pa en made, s& udefrakommende kobere kan forstd, hvordan

den drives og ledes.

Tabel 5.26 viser sammenhaengen mellem virksomhedens klarhedsfaktor og
virksomhedens performance. Virksomheder, der er klargjort til salg, performer bedre end
virksomheder, der ikke er klar. Overskudsgraden er 2,7 procentpoint hgjere for
virksomheder, der er klargjort, sammenlignet med virksomheder, der ikke er Klar.
Vaeksten i virksomhedens aktiver er henholdsvis 4,4% og 36,3% hojere for virksomheder,

der er klargjort. Igen er det vigtigt at understrege, at korrelationen er steerkest, nar vi
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sammenligner de mest og de mindst klargjorte virksomheder. Der er ikke nogen klar
korrelation mellem klarhed, overskud og vaekst for mellemgrupperne med en

klarhedsfaktor pa 2, 3 og 4.

Tabel 5.26 — Overskudsgrad og vakst fordelt pa virksomhedens klarhedsfaktor

Branchejusteret

Klarhedsfaktor overskudsgrad Veekst (1 ar) Vaekst (3 ar)
1. Ikke klar 3,7% 6,7% 15,8%
2 1,6% 13,3% 30,3%
3 3,1% 21,8% 36,3%
4 3,4% 8,6% 28,8%
5. Meget klar 6,4% 11,1% 51,5%
Alle 3,8% 13,2% 33,2%

Samlet set viser tabel 5.25 og 5.26, at virksomheder, der er meget gode til at planlegge,
klarer sig bedre end virksomheder, der ikke er kommet i gang med at planlaegge. Igen
understreger vi, at denne effekt er steerkest for de to ydergrupper, og at korrelationen er
mindre klar for mellemgrupperne. Den store forskel i virksomhedens performance giver
saledes anledning til at undersoge, om der er en sammenheeng mellem planleegning og de

ejerressourcer, som ejerlederne og deres familier leverer til deres virksomheder.

Vi definerede ejerressourcer tilbage i kapitel 1 i denne rapport. De udger de specifikke
immaterielle bidrag, som ejerlederne og deres familier leverer til virksomheden, og som
vil veere sveere (eller umulige) at erstatte, hvis ejerlederen forlader virksomheden og f.eks.
ansetter en ekstern direktor. Vi har arbejdet med ejerledede virksomheder bade i
Danmark og over det meste af verden, og vores erfaring har leert os, at der er tre
dimensioner af ejerressourcer, der gar igen i mange ejerledede virksomheder. Den forste er
vaerdibaseret ledelse, der ofte er dybt indgroet i ejerlederen og dennes familie. For det

andet er der de netveerk, som ejerlederen har. Det kan veere forbindelser til andre
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virksomheder eller til det politiske milje. Forbindelser, som ofte er meget veerdifulde for
virksomhedens drift og veekst. Endelig er der virksomhedens og familiens renommé og

brand, som ofte kan veere symboliseret ved familiens navn.

Pa baggrund af de tre dimensioner af ejerressourcer har vi med udgangspunkt i
sporgeskemaet sammenfattet betydningen af ejerressourcer baseret pa 12 underliggende
sporgsmdl om veerdibaseret ledelse, omdemme, brand og personlige netveerk. Vi maler
ejerressourcerne pd en skala fra 1 til 5, hvor veerdien 1 angiver, at ejerressourcer slet ikke
er vigtige for veerdiskabelsen, mens veerdien 5 angiver, at ejerressourcer i hej grad er

vigtige for veerdiskabelsen.

Figur 5.6 og 5.7 viser sadledes de gennemsnitlige ejerressourcer fordelt pa henholdsvis

planleegnings- og klarhedsfaktoren.

Figur 5.6 — Sammenhang mellem planlaegning og ejerressourcer

2,7
g 26
g
=
225
n
<%}
5
224
)
80
=23
=
£
£ 22
=
g
U 2’1 I
2,0
1. Ikke planlagt 5. Meget planlagt
Planlaegmngsfaktor

114



Figur 5.7 - Sammenhang mellem klarhedsfaktor og ejerressourcer
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Figur 5.6 viser, at virksomheder, der planlegger, i gennemsnit har storre ejerressourcer
end virksomheder, der ikke planlaegger. Ejerressourcerne stiger fra en gennemsnitlig
veerdi pa 2,2 til 2,6, nar planleegningsfaktoren stiger fra ”ikke planlagt” til “meget
planlagt”. Det samme forhold ger sig geeldende for klarhedsfaktoren, omend sterstedelen
af stigningen i ejerressourcerne sker, nar virksomheden til en vis grad er “klar” frem for
slet ”ikke klar”. Vi konkluderer derfor, at ejerledere med steerke ejerressourcer i hgjere
grad har tendens til at planleegge og klargere deres virksomheder til exit og
generationsskifte end virksomheder med mindre immaterielle bidrag fra ejerlederen og
dennes familie. Ejerledere med steerke ejerressourcer har unikke muligheder for at udvikle
og drive deres virksomhed, og disse steerke ejerledere er ogsa gode til at planleegge, hvad
der skal ske med virksomheden efter deres tid. De er ogsd gode til at gore deres
virksomhed transparent, sd den er klar til et eventuelt skifte i ledelses- og/eller

ejerkredsen.

Opsummerende har vi i dette kapitel vist, at planleegning af exit og

virksomhedesoverdragelse er en udfordring for mange ejerledere i mellemstore danske
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virksomheder. Hver anden ejerleder regner med at foretage exit inden for de neeste 5 ar i
de mellemstore virksomheder. Nar vi sporger til, hvor presserende ejerskiftet er, svarer
hver fjerde ejerleder, at de opfatter det som et presserende eller meget presserende
problem. Blandt dem, der opfatter exitplanleegning som presserende, er der stadig en
fijerdedel, der ikke er gdet i gang med planleegningen. Neesten alle, der skal foretage exit
inden for to ar, er i gang med planlegningsprocessen. Blandt dem, der regner med at

foretage exit om 2-5 ar, er det stadig hver femte, der ikke har en plan.

Blandt de ejerledede virksomheder, der er i gang med at leegge en plan, er det godt
halvdelen, der forventer at lave et generationsskifte inden for familien. Blandt den
fijerdedel, der forventer et salg, forventer halvdelen at szlge til en anden virksomhed,

mens en fjerdedel forventer at salge til en finansiel investor som f.eks. en kapitalfond.

Den storste udfordring, ejerledere har, er af personlig karakter. Det er simpelthen sveert at
acceptere at skulle pa pension, eller at man er blevet gammel og skal finde ny ledelse og
nyt ejerskab for den virksomhed, man har baret i mange ar. Den naeststorste udfordring
synes at veere afklaring af virksomhedens ekonomiske veerdi, dvs. at finde ud af, hvor
meget ens virksomhed er veerd. Mange ejerledere diskuterer ikke exitmodellen med andre.
Blandt dem, der geor, er det iseer revisoren, der bliver inddraget, hvilket jo er naturligt i en
proces, hvor bl.a. virksomhedens veerdi skal opgeres, og hvor der skal analyseres pa de

tforskellige okonomiske konsekvenser af forskellige overdragelsesmodeller.

Der er en positiv sammenheng mellem planleegning og virksomhedens performance.
Hyvis vi sammenligner den gruppe, der er leengst i planleegningsprocessen, med dem, der
ikke er kommet i gang endnu, er det tydeligt, at den forste gruppe klarer sig bedre med
hensyn til overskud og vaekst. Den store forskel i virksomhedens performance giver
saledes anledning til at undersoge, om der er en sammenheeng mellem planleegning og de

ejerressourcer, som ejerlederen og dennes familie leverer til de mellemstore virksomheder.
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Undersogelsen viser, at de ejerledere, der har steerke ressourcer, ogsa er bedre til at
planleegge og klargere deres virksomheder til exit og generationsskifte end virksomheder

med mindre immaterielle bidrag fra ejerlederen og dennes familie.
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Kapitel 6 — Bestyrelsens kompetence og rolle i
planlaegning af exit og virksomhedsoverdragelse

I dette kapitel undersgger vi bestyrelsens rolle i de mellemstore virksomheder. Vi starter
med et overblik over bestyrelsens kompetencer baseret pa de oplysninger, vi har i vores
registre. Derneest fokuserer vi mere eksplicit pa bestyrelsens rolle i forbindelse med

planleegning af exit og virksomhedsoverdragelse.

I kapitel 2 s& vi flere eksempler pd, hvordan en bestyrelse kunne spille en aktiv rolle i
professionaliseringen af en ejerledet virksomhed. Hos Resolux var det introduktionen af
en finansiel investor, der startede en proces, hvor bestyrelsen blev mere markant og var i
stand til at hjeelpe ejerlederen med at skabe veerdi i virksomheden. Hos Egholm Maskiner
havde de to brodre i lang tid arbejdet med en ressourcestaerk bestyrelse, der spillede en
afgorende rolle i afklaringen af virksomhedens fremtid, der endte med et salg til en stor
industriel virksomhed. Pa den anden side sa vi ogsd eksempler som Dansommer, hvor
ejerlederen endte med at salge virksomheden til en kapitalfond uden at have brug for en

ressourcesteerk bestyrelse.

Bestyrelsens kompetencer og erhvervserfaring

Vi starter med at beskrive de generelle bestyrelseskompetencer, og om
bestyrelsesmedlemmerne har relevant brancheerfaring. Blandt de mellemstore
virksomheder i Danmark har omkring 70% af virksomhederne en bestyrelse, som i
gennemsnit bestar af 3,7 bestyrelsesmedlemmer. Foruden at veere medlem af
virksomhedens bestyrelse sidder bestyrelsesmedlemmerne sammenlagt i bestyrelsen hos
12,9 andre virksomheder. Den typiske bestyrelse bestar af medlemmer, der ikke har
brancheerfaring som direktor eller bestyrelsesmedlem. Det er saledes kun i henholdsvis
20,9% og 28,9% af virksomhederne, at mindst ét bestyrelsesmedlem har brancheerfaring
som direktor og bestyrelsesmedlem. Endelig udgeres godt halvdelen af bestyrelsens

medlemmer (48,7%) af ejerlederen og dennes familie.
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Tabel 6.1 — Bestyrelseskompetencer og erhvervserfaring

Antal Antal gvrige Branche- Bra}nche— Andel af
. erfaring som  bestyrelses-
bestyrelses-  bestyrelses-  erfaring som
. bestyrelses- medlemmer
medlemmer poster direkteor .
medlem fra familien
Ejerledet 3,4 13,7 19,3% 35,4% 63,6%
Ikke ejerledet 4,0 12,3 22,2% 21,6% 34,4%
Alle 3,7 12,9 20,9% 28,9% 48,7%

Kigger vi neermere pa forskellen mellem ejerledede og ikke-ejerledede virksomheder, viser

tabel 6.1, at ejerledede virksomheder i hgjere grad end ikke-ejerledede virksomheder

indseetter ejerlederen og deres familiemedlemmer i bestyrelsen (63,6% mod 35,4%). Det

skyldes, at virksomhederne har tendens til bade at professionalisere ledelse og bestyrelse.

Nar ejeren/familien bag virksomheden veelger en professionel direkter, sker det ofte,

samtidig med at bestyrelsen ogsa far tilfert flere medlemmer udefra.

Tabel 6.2 - Sammenhaeng mellem kontrollerende ejer og bestyrelseskompetencer

Antal Antal gvrige Branche- Bre?nche— Andel af
. erfaring som  bestyrelses-
bestyrelses-  bestyrelses- erfaring som
. bestyrelses-  medlemmer
medlemmer poster direktor e
medlem fra familien
En ejer 3,4 13,6 18,4% 20,4% 65,3%
Flere ejere ~cn 4,2 16,6 36,8% 52,5% 13,2%
kontrollerende
Flere ejere ~ingen 3,8 9,0 13,7% 27,5% 43,1%
kontrollerende
Alle 3,7 12,9 20,9% 28,9% 48,7%
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Figur 6.1 - Sammenhaeng mellem kontrollerende ejer og bestyrelseskompetencer
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Tabel 6.2 og figur 6.1 viser ssmmenhaengen mellem virksomhedens ejerskabsstruktur og
bestyrelsens kompetencer og erhvervserfaring. Virksomheder med én ejer har en mindre
bestyrelse, og bestyrelsesmedlemmerne har feerre bestyrelsesposter i andre virksomheder
og mindre brancheerfaring end i virksomheder med en minoritetsaktioneer (dvs.
virksomheder med flere ejere, hvoraf én er kontrollerende). Forskellen skyldes, at
virksomheder med én ejer har en storre tendens til at lade ejerlederen og dennes familie
sidde i bestyrelsen, hvorved de tilsammen udger 653% af bestyrelsesposterne

sammenlignet med kun 13,2% i virksomheder med en minoritetsaktionzer.

I de neeste par tabeller ser vi neermere pa bestyrelsens rolle i forbindelse med planlaegning
af ejerskifter. I nedenstaende tabel ser vi pa, hvorvidt bestyrelsen har pavirket
radgivningen i forbindelse med ejerskiftet. Blandt virksomheder med en bestyrelse har
storstedelen (70%) modtaget radgivning i forbindelse med planleegningen. Hos

virksomheder uden bestyrelse er det tal storre, idet 82% har modtaget radgivning.
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Tabel 6.3 — Pavirker bestyrelsen rddgivningen?

Bestyrelse? Har du faet radgivning?

Ja Nej Ved ikke
Ja 70,0% 29,2% 0,8%
Nej 82,2% 16,4% 1,4%

Vi vil nu se neermere pda, hvorfra virksomhederne indhenter raddgivning. Ser vi igen forst
pa virksomheder med en bestyrelse, sd har de hovedsagelig indhentet radgivning fra
deres advokat, revisor og bestyrelse. Hos virksomheder uden bestyrelse ser vi ligeledes, at

radgivningen kommer fra revisoren, advokaten og dernaest banken.

Tabel 6.4 — Bestyrelse og hvem radgiver?

Fra hvem har du indhentet Bestyrelse?
radgivning? Ja Nej

Antal % Antal %
Advokat 72 38,3% 40 32,0%
Revisor 71 37,8% 53 42,4%
Bank 22 11,7% 19 15,2%
Anden radgiver 8 43% 8 6,4%
Offentlig vejledning 0 0% 0 0%
Internet i virksomheden 11 5,8% 1 0,8%
Familiemedlemmer 26 13,8% 12 9,6%
Bestyrelse 39 20,7% - -
Andre 1 0,5% 1 0,8%
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Er der forskel pd, hvor presserende ejer- eller generationsskiftet foles i forhold til, om
virksomheden har en bestyrelse eller ej? Blandt virksomheder med en bestyrelse foler lidt
over halvdelen slet ikke noget pres i forhold til skiftet. Blandt virksomheder uden

bestyrelse er der lidt flere, der foler et vist pres i forbindelse med skiftet.

Tabel 6.5 — Bestyrelse, og hvor presserende generationsskiftet er

I hvilken grad oplever du, at ejer- Bestyrelse?

eller generationsskifte er et Ja Nej
presserende problem for dig? Antal % Antal %
1. Slet ikke 79 42,0% 37 29,8%
2. 35 18,6% 32 25,8%
3. 27 14,4% 22 17,7%
4. 11 5,9% 15 12,1%
5. I hej grad 34 18, % 18 14,5%
Ved ikke 2 1,1% 0 0,0%

Tabel 6.6 ser pa sammenhaengen mellem bestyrelse, og hvorvidt ejerlederen har teenkt
over ejerskiftet i forhold til, om virksomheden skal selges eller overdrages. Tabellen viser
ingen storre forskel i forhold til, om virksomheden har en bestyrelse eller ej. Storstedelen

(80%) har gjort sig tanker omkring ejer- eller generationsskiftet.

Tabel 6.6 — Bestyrelse og tanker om generationsskiftet

Har du taenkt over ejerskifte, dvs. Bestyrelse?

hvordan du v1.1 salge, oYerdrage Ja Nej

eller treekke dig ud af din

virksomhed? Antal % Antal %
Ja 153 81,4% 102 82,3%
Nej 28 14,9% 18 14,5%
Ved ikke 7 3,7% 4 3,2%

Hvem er informeret om ejer- eller generationsskiftet? Ser vi pa virksomheder med en

bestyrelse, sa er familien, bestyrelsen og revisoren dem, flest har informeret. Hos
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virksomheder uden bestyrelse er det fortrinsvis familien, revisoren og advokaten, der er

informeret.

Tabel 6.7 — Bestyrelse og information om generationsskifte

Bestyrelse?
Hvem er informereret? Ja Nej
Antal % Antal %

Mine medarbejdere 22 21,8% 11 17,7%
Virksomhedens ledelse 41 40,6% 25 40,3%
Virksomhedens bestyrelse 58 57,4% 25 40,3%
Den gvrige ejerkreds 28 27,7% 11 17,7%
Den planlagte efterfolger 23 22,8% 14 22,6%
Revisor 53 52,5% 42 67,7%
Advokat 38 37,6% 32 51,6%
Familie 58 57,4% 49 79,0%
Konkurrenter 5 5,0% 4 6,5%
Venner 11 10,9% 9 14,5%
Leveranderer 6 5,9% 4 6,5%
Kunder 6 5,9% 4 6,5%
Samarbejdspartnere 8 7,9% 5 8,1%
Ingen af disse 0 0,0% 1 1,6%
Ved ikke 0 0,0% 0 0,0%

Vi vil nu se pa de virksomheder, der har planer for ejerskifte. Hos virksomheder uden
bestyrelse har lige under halvdelen ikke formaliseret planerne ved at skrive dem ned, men
blot diskuteret dem mundtligt, mens under en tredjedel har formaliseret planerne ved at
nedskrive dem. Hos virksomheder uden bestyrelse er der flere virksomheder, der har
formaliseret en exitstrategi. Tabel 6.9 viser desuden, at ogsa indholdet af den

formaliserede exitstrategi typisk er mere detaljeret i virksomheder uden bestyrelse.
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Tabel 6.8 — Bestyrelse, og er planerne skrevet ned?

?
Er planerne for ejerskifte skrevet ned, eller Bestyrelse?
eksisterer de kun mundtligt eller i Ja Nej
?
tankerne? Antal % Antal %
Ja, skrevet ned i en formaliseret exitstrategi 35 29,2% 26 35,6%
I .
kke skr‘evet ned, men er diskuteret 56 46,7% 29 39,7%
mundtligt
Planerne er stadig kun pa tankeplan 29 24,2% 18 24,7%

Tabel 6.9 — Bestyrelse og indholdet af planerne

Indeholder din plan for ejerskifte Bestyrelse?

nogen af folgende konkrete Ja Nej
elementer? Antal % Antal %
De finansielle retningslinjer 54 43,9% 49 67,1%
Hvem skal efterfolge mig som ejer 51 41,5% 33 45,2%
Hvornar ejerskiftet skal ske 34 27,6% 21 28,8%
Virksomhedens ledelse efter ejerskiftet 27 22,0% 19 26,0%
:}t;*fstlii eftor virksomheden efter ” 17.9% 15 20,6%
Virksomhedens vision 22 17,9% 12 16,4%
SOerlrsllcj:E;ii af virksomhedens 4 3,3% 6 8,2%
Opkvalificering af efterfelgeren 13 10,6% 5 6,9%
Hvad jeg selv skal lave efter salget 18 14,6% 15 20,6%
Nej, ingen af disse 27 22,0% 8 11,0%

I nedenstdende tabel ser vi pa de forskellige forhold omkring ejer- og generationsskifte i
forhold til bestyrelsestype: familiebestyrelse eller ekstern bestyrelse. I virksomheder med
en familiebestyrelse har storstedelen en plan for overdragelsen (47,3%), og over en

tredjedel er ved at leegge en plan. Sammenlagt har knap 80% en plan eller er i gang med at
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planleegge overdragelsen. Ser vi efterfglgende pa virksomheder med en ekstern bestyrelse,
sa har 70% planlagt eller er i gang. Familiebestyrelserne ser derfor ud til at veere kommet

leengere med at planleegge exit og generationsskifte.

Tabel 6.10 — Bestyrelsestype og planlegning

Er du ved at leegge en plan for Bestyrelsestype

overdragelse? Familie Ekstern
Antal % Antal %

Ja, jeg har en plan 35 47.3% 33 38,8%

Ja, er ved at leegge en plan 26 35,1% 28 32,9%

Nej 13 17,6% 24 28,2%

Alle 74 100% 85 100%

I tabel 6.11 tager vi igen udgangspunkt i bestyrelsestype og sperger, hvad de tror, der sker
med virksomheden. Her viser tabellen, at virksomheder med en familiebestyrelse tror pa
et generationsskifte inden for familien (659%), hvilket er betydeligt hojere end i
virksomheder med en ekstern bestyrelse (41,2%). Omvendt forventer flere virksomheder

med en ekstern bestyrelse, at virksomheden skal salges.
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Tabel 6.11 — Bestyrelsestype, og hvad tror du, der sker?

Bestyrelsestype
Hvad tror du, der sker? Familie Ekstern
Antal % Antal %

Generationsskifte inden for familien 60 65,9% 40 41,2%
Salg af virksomheden 15 16,5% 30 30,9%
Lukning/afvikling af virksomheden 8 8,8% 10 10,3%
Andet 5 5,5% 11 11,3%
Ved ikke 3 3,3% 6 6,2%
Alle 91 100% 97 100%

Vi vil nu se pa, hvad planen for ejerskifte indeholder i forhold til bestyrelsestype. For

begge bestyrelsestyper er de finansielle retningslinjer, samt hvem der skal efterfelge

ejerlederen, indeholdt hos sterstedelen. Derneest ser vi omrader, som hvornar ejerskiftet

skal ske, virksomhedens ledelse efter ejerskiftet samt strategi og vision for virksomheden,

indeholdt i planen for ejerskifte.
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Tabel 6.12 — Bestyrelsestype, og hvad indeholder planen?

Indeholder din plan for ejerskifte Bestyrelsestype
nogen af folgende konkrete Familie Ekstern
elementer?

Antal % Antal %
De finansielle retningslinjer 29 31,9% 25 25,8%
Hvem skal efterfolge mig som ejer 31 34,1% 20 20,6%
Hvornar ejerskiftet skal ske 17 18,7% 17 17,5%
Virksomhedens ledelse efter ejerskiftet 16 17,6% 11 11,3%
Sjcrategl for virksomheden efter 1 12.1% 1 11,3%
ejerskiftet
Virksomhedens vision 8 8,8% 14 14,4%
Omdannelse af virksomhedens 3 3.3% 1 1,0%
selskabsform
Opkvalificering af efterfelgeren 9 9,9% 4 4,1%
Hvad jeg selv skal lave efter salget 7 7,7% 11 11,3%
Nej, ingen af disse 8 8,8% 19 19,6%

I neeste tabel ser vi pa sammenhaengen mellem, hvor formelle planerne er, og
bestyrelsestypen. Vi ser, at for virksomheder med en familiebestyrelse har sterstedelen
(45,9%) ikke skrevet planerne ned, men kun diskuteret dem mundtligt. Hos 27,9% er
planerne stadig kun pa tankeplan, og for 26,2% er de nedskrevet og formaliseret i en
exitstrategi. Hos virksomheder med en ekstern bestyrelse ser vi samme tendens.
Storstedelen (46,7%) har ikke nedskrevet planerne, men kun diskuteret dem mundtligt,
mens knap en tredjedel har en formaliseret og nedskrevet exitstrategi, og hos 21,7% er
planerne stadig kun pa tankeplan. Der er sédledes ikke de store forskelle i, hvor

formaliserede planer er, og hvilken type bestyrelse en virksomhed har.
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Tabel 6.13 — Bestyrelsestype, og er planen formaliseret?

Bestyrelsestype

Er planerne skrevet ned? Familie Ekstern

Antal % Antal %
]a,. skrevet.ned i en formaliseret 16 26,2% 19 31,7%
exitstrategi
Ikke skljevet ned, men er diskuteret )8 45,9% ’8 16,6%
mundtligt
Planerne er stadig kun pa tankeplan 17 27,9% 13 21,7%
Alle 61 100% 60 100%

Sammenhaeng mellem bestyrelsestyper og planlaegning

I kapitel 5 definerede vi to dimensioner i planleegningsprocessen ved hjelp af
planleegningsfaktoren og klarhedsfaktoren. Planleegningsfaktoren beskriver, hvor langt
ejerlederen er i planleegningen, mens klarhedsfaktoren beskriver, hvor klar en virksomhed

er til at blive overdraget.

I dette afsnit vil vi starte med en tredje dimension i planlaegningsprocessen, nemlig hvor

vigtigt og presserende det er at fa planlagt exit og virksomhedsoverdragelse.
Vigtighedsfaktoren

Vigtighedsfaktoren er konstrueret ud fra, om ejerlederne opfatter ejer- eller

generationsskiftet som et presserende problem.

Vigtighedsfaktoren angiver, hvor vigtigt det er for en ejerleder at vaere i gang med en
struktureret planlaegningsproces omkring sit eget personlige exit og den dermed folgende

virksomhedsoverdragelse eller virksomhedslukning.

128



Vigtighedsfaktoren tager udgangspunkt i, hvor presserende ejer- eller generationsskiftet
foles for ejerlederen sammenholdt med ejerlederens forventning om, hvornar

virksomhedsoverdragelsen skal foretages.

Vigtighedsfaktoren males pa en skala fra 1 til 5, hvor 1 angiver, at planleegning ikke er
vigtig, mens 5 angiver, at planlegning er meget vigtig. Ejerledere, der angiver, at
generationsskiftet skal pabegyndes inden for to ar, og at det er meget presserende, vil
dermed have en meget hgj vigtighedsfaktor. Ejerledere, der angiver, at
virksomhedsoverdragelsen forst skal pabegyndes om 10 ar, vil derimod have en lavere

vigtighedsfaktor.

Vigtighedsfaktoren udtrykker saledes, hvor akut behovet er for planlegning af

ejerlederens personlige exit fra dennes virksomhed.

Tabel 6.14 viser vigtighedsfaktoren i forhold til, om virksomheden har en bestyrelse eller
ej. I virksomheder med en bestyrelse scorer storstedelen (39,9%) lavt pa
vigtighedsfaktoren. Sterstedelen af virksomheder med en bestyrelse foler ikke et stort
behov for pa nuverende tidspunkt at planlaegge ejerlederens exit. Samme tendens ser vi i
virksomheder uden bestyrelse. Igen kan vi konstatere, at der er neevnevaerdig forskel pa
virksomheder med eller uden bestyrelse med hensyn til, hvor vigtigt det er at komme i

gang med exitplanleegningen.
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Tabel 6.14 — Bestyrelse og vigtighedsfaktor

Vigtighedsfaktor Bestyrelse?
Ja Nej
Antal % Antal %

1. Ikke vigtig 75 39,9% 43 34,7%
2. 54 28,7% 36 29,0%
3. 18 9,6% 20 16,1%
4. 20 10,6% 12 9,7%
5. Meget vigtig 21 11,2% 13 10,5%
Alle 188 100% 124 100%

Tabel 6.15 illustrerer planleegningsfaktorens sammenhaeng med, om virksomheden har en

bestyrelse eller ej. Storstedelen, og det er geeldende for bade virksomheder med og uden

bestyrelse, scorer 2 i planleegningsfaktor, hvilket angiver, at de sa smat har pabegyndt

planleegning, men endnu ikke har en formaliseret plan, som er nedskrevet, eller som

indeholder konkrete elementer. Igen er der altsa ikke den store forskel pad virksomheder

med eller uden bestyrelse og pa, hvor langt de er kommet i planleegningsprocessen.

Tabel 6.15 — Bestyrelse og planlaegningsfaktor

Bestyrelse?
Planlaegningsfaktor Ja Nej
Antal % Antal %

1. Ikke planlagt 23 12,2% 18 14,5%
2. 74 39,4% 51 41,1%
3. 42 22,3% 19 15,3%
4. 30 16,0% 22 17,7%
5. Meget planlagt 19 10,1% 14 11,3%
Alle 188 100% 124 100%
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I tabel 6.16 undersoger vi sammenheengen mellem at have en bestyrelse, og hvor klar
virksomheden er til et evt. salg. Som vi ser i tabellen, scorer storstedelen (henholdsvis
28,7% for virksomheder med bestyrelse og 33,1% for virksomheder uden bestyrelse) et 3-
tal i klarhedsfaktoren. Vi ser ogsa, at hos begge virksomhedstyper er det knap en femtedel,
der scorer et 5-tal og altsa er helt klar til et salg. Ligesom i de ovenstdende tabeller

konkluderer vi, at eksistensen af en bestyrelse ikke pavirker, hvor klar virksomheden er til

salg.
Tabel 6.16 — Bestyrelse og klarhedsfaktor
Klarhedsfaktor Bestyrelse?
Ja Nej
Antal % Antal %

1. Ikke klar 43 22,9% 22 17,7%
2. 18 9,6% 9 7,3%
3. 54 28,7% 41 33,1%
4. 37 19,7% 24 19,4%
5. Meget klar 36 19,2% 28 22,6%
Alle 188 100% 124 100%

Den svage bestyrelseseffekt pa frekvensen af planleegning og det konkrete indhold af
planerne stiller sporgsmalstegn ved bestyrelsernes evne til at udfordre ejerlederen pa
sporgsmal vedrerende virksomhedens fremtid. I de folgende tabeller stiller vi derfor
skarpt pa bestyrelsens kompetencer og erhvervserfaring for at danne et overblik over

bestyrelsens rolle i forbindelse med planleegning af exit og generationsskifte.

De store forskelle i bestyrelsens kompetencer og erhvervserfaring pa tvers af
ejerskabsstrukturer motiverer en naermere undersggelse af, om bestyrelsens kompetencer

og erhvervserfaring har en positiv effekt pa virksomhedens planleegning og klargering til

131



exit og generationsskifte. I tabel 6.17 kigger vi derfor neermere pa sammenhangen mellem
virksomhedens planleegningsfaktor og bestyrelsens kompetencer og erhvervserfaring.
Virksomheder, der endnu ikke har en plan, har i gennemsnit en bestyrelse med mere
erhvervserfaring, end virksomheder, der har en klar plan. Antallet af ovrige
bestyrelsesposter er 15,1 for virksomheder uden en plan og 10,7 for virksomheder med en
plan, og samtidig er der markant mindre brancheerfaring i virksomheder, som har lagt en
plan. Der er med andre ord en overraskende negativ sammenhaeng mellem planleegning

og bestyrelsens malbare kompetencer og erhvervserfaring.

Tabel 6.17 — Bestyrelseskompetencer og erhvervserfaring

Antal Antal gvrige Branche- r]fBr;Eche-m b A?iell at
Planlegningsfaktor pestyrelses-  bestyrelses-  erfaring som eriating 5o COTyTeISes
. bestyrelses-  medlemmer
medlemmer poster direktor e
medlem fra familien
1. Ikke planlagt 3,7 15,1 30,4% 34,8% 43,5%
2 3,7 13,2 26,0% 38,4% 50,7%
3 3,6 13,0 23,8% 28,6% 47,6%
4 3,8 11,9 10,0% 13,3% 46,7%
5. Meget planlagt 3,9 10,7 10,0% 10,5% 52,6%
Alle 3,7 12,9 20,9% 28,9% 48,7%

Den negative sammenheeng skyldes formodentlig, at virksomheder, der forventer et
generationsskifte inden for familien, allerede har pabegyndt processen og derfor har
inddraget familiemedlemmer med mindre brancheerfaring i bestyrelsesarbejdet. I tabel
6.18 kigger vi derfor neermere pa sammenheengen mellem ejerlederens forventning til exit

og generationsskifte og bestyrelsens sammensaetning.
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Tabel 6.18 — Generationsskiftemodel, bestyrelseskompetencer og erhvervserfaring

Antal Antal Branche- ]Z?nrci}:_ Andel af
Hvad skal der ske med 2 ovrige erfaring aring bestyrelses-
. bestyrelses- som

virksomheden? bestyrelses- som medlemmer

medlemmer . bestyrelses- o

poster direkter fra familien
medlem
. fro i

Generaflf)nsskl te inden 3.7 110 17.2% 25,3% 60,6%
for familien
Salg af virksomheden 4,0 14,4 37,8% 42,2% 33,3%
Lukning/afvikling af 3,1 17,3 11,1% 22,2% 44,4%
virksomheden
Andet 4,3 15,9 12,5% 31,3% 31,3%
Ved ikke 31 13,3 11,1% 11,1% 33,3%
Alle 3,7 12,9 20,9% 28,9% 48,7%

Tabel 6.18 viser, at den negative sammenheeng mellem manglende planleegning og
bestyrelsens kompetencer i hgj grad kan tilskrives forskelle i virksomhedernes
forventninger til generationsskiftemodellen. 1 virksomheder, der forventer et
generationsskifte inden for familien, er der feerre malbare kompetencer og mindre relevant
erhvervserfaring i bestyrelsen end i virksomheder, der forventer at blive solgt. Denne
forskel kommer til udtryk hen over alle mal for bestyrelsens kompetencer og
erhvervserfaring. Hvis vi sammenligner virksomheder, der skal seelges, med
virksomheder, der skal generationsskiftes inden for familien, er der en klar tendens til, at
den forste gruppe har en sterkere og mere kompetent bestyrelse. Bestyrelsen spiller
saledes en vigtig rolle i planleegningen af hele salgsprocessen, ligesom ressourcesteerke
bestyrelsesmedlemmer gennem deres erfaring og netveerk kan komme med mange
positive input og ofte ogsa ved, hvilke virksomheder og finansielle investorer det kan

vaere relevant at tale med.

133



Tabel 6.19 — Bestyrelseskompetencer og erhvervserfaring

. Branche- Branche- Andel af
Antal Antal gvrige fari fari bestvrel
Klarhedsfaktor bestyrelses-  bestyrelses- CHIaTIlg som — Eriatifig som - besTyTeises
direktor bestyrelses-  medlemmer
medlemmer poster e
medlem fra familien
1. Ikke klar 3,7 9,7 14,0% 27,9% 51,2%
2 3,7 12,4 27,8% 27,8% 55,6%
3 3,7 13,1 16,7% 25,9% 50,0%
4 3,8 18,8 22,2% 27,8% 50,0%
5. Meget klar 3,6 10,9 30,6% 36,1% 38,9%
Alle 3,7 12,9 20,9% 28,9% 48,7%

I tabel 6.19 kigger vi pa sammenheengen mellem bestyrelsens kompetencer og
virksomhedens klarhedsfaktor. I virksomheder, der er klargjort til salg, er der mere
brancheerfaring i bestyrelsen, hvilket igen bestyrker sammenheengen mellem bestyrelsens
sammensaetning og den forventede generationsskiftemodel, som vi sa i tabel 6.18. En
mere professionel bestyrelse kan veere med til at professionalisere virksomheden og
dermed ogsa gore selve virksomheden mere uatheengig af ejerlederen, hvilket er en
vaesentlig dimension i at klargere virksomheden for en eventuel overdragelse til andre

ejere.

Opsamlende har vi i dette kapitel undersegt bestyrelsens rolle i de mellemstore
virksomheder og provet at se, om vi kunne madle dens indflydelse pa planleegningen af

virksomhedens fremtid med hensyn til ejerskab og ledelse.

Ejerledede virksomheder har en storre tendens til at beholde familiemedlemmer i
bestyrelsen. Det kan ses som en tendens til, at virksomheder professionaliserer bade
ledelse og bestyrelse, dvs. at ndr ejeren/familien bag virksomheden veelger en professionel

direktor, sker det ofte, samtidig med at bestyrelsen ogsa far tilfert flere medlemmer
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udefra. Ejerledernes forventninger til generationsskiftet pavirker ogsa bestyrelsens
sammensatning. Ejerledere, der forventer et generationsskifte inden for familien, har
oftere en familiedomineret bestyrelse, mens ejerledere, der forventer et virksomhedssalg,

oftere har en mere professionel bestyrelse.

Generelt set er der stor variation i, hvordan ejerledere planlegger, hvor langt de er i
planleegningen, og hvad planleegningen indeholder. Det er derfor vanskeligt at treekke
klare sammenheenge ud vedrorende bestyrelsens rolle i planleegningen. Selvom
bestyrelsens effekt pa virksomhedens planleegning kan vaere sveer at male og kvantificere,
sd har bestyrelseskompetencer i form af relevant brancheerfaring som direktor eller
bestyrelsesmedlem en positiv effekt pa planleegningsprocessen og hjeelper ejerlederne med

at klargere deres virksomhed til exit og generationsskifte.
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Kapitel 7 — Investorers rolle i planlaegning af exit og
virksomhedsoverdragelse

I casen om Resolux valgte ejerlederen delvist at salge virksomheden ved at introducere
investorer, som medvirkede til at professionalisere virksomheden og skabe fornyet veekst.
Det delvise salg af virksomheden tilforte bade ledelseskompetencer og kapital til vaekst,

hvilket understottede virksomhedens fortsatte udvikling.

Introduktion af medinvestorer er ifelge Ejerstrategikortet specielt gavnlig for
virksomheder med sterke ejerressourcer (dvs. bidrag fra ejerlederens og dennes familie),
som samtidig har store udfordringer fra den branche, som virksomheden opererer i. Her
teenkes specielt pa brancheudfordringer relateret til konsolidering og behov for kapital til
at finansiere veekst. Nar denne type udfordringer er betydelige, er det en mulighed at fa
nye investorer ind i virksomheden, der kan veere med til at finansiere den fremtidige
vaekst. Samtidig betyder de steerke ejerressourcer, at et delvist salg er at foretraekke,
eftersom ejerlederen og dennes familie stadig leverer centrale bidrag til virksomhedens

vaerdiskabelse.

I de foregdende kapitler har vores analyse vist, at virksomheder med flere ejere har
steerkere ledelseskompetencer end virksomheder med én kontrollerende ejer. Stort set alle
virksomheder med flere ejere har en bestyrelse. Bestyrelsesmedlemmerne har desuden
flere malbare kompetencer i form af ledelses- og brancheerfaring. Forskellene i
virksomhedernes organisation kommer ogsa til udtryk i ledelsen, hvor virksomheder med
flere ejere i gennemsnit har en yngre ledelse og foretager feerre generationsskifter inden

for familien.

I dette kapitel kigger vi neermere pa investorernes rolle i forbindelse med planleegning af
exit og virksomhedsoverdragelse. I virksomheder med medinvestorer er planlaegning
stadig relevant, eftersom der ofte kun er foretaget et delvist ejer- og generationsskifte.

Ejerlederen skal fortsat gore sig tanker om fremtiden, og investorer vil i mange tilfeelde
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have en mellemlang investeringshorisont, hvor der straebes efter et exit, nar virksomheden
er blevet udviklet til det neeste niveau. I casen om Resolux fortsatte ejerlederen i den
daglige ledelse, men gjorde sig tanker om en fremtid uden for virksomheden. En af
investorerne, Industriens Udvikling, har en begraenset investeringshorisont, omend de i
modseetning til kapitalfonde ikke har en egentlig strategi for, hvornar eller hvordan de
onsker at komme ud af investeringen. Industriens Udviklings engagement varer derfor
typisk i leengere tid end de 3-5 ar, der ofte er normen for kapitalfonde. Den laengere
horisont @endrer dog ikke pd, at malet med investeringen er at forrente den investerede
kapital gennem et exit. Bade ejerleder og investorer har derfor et steerkt behov for at

fortseette planleegningen af det kommende ejer- eller generationsskifte.

For at belyse investorernes rolle i forbindelse med planlegning tager vi igen

udgangspunkt i spergeskemaundersggelsen og vores mal for planleegning.

Tabel 7.1 - Planlaegning og kontrollerende ejer

Har du lagt en
plan, eller er du . . . .
ved at leeee en fn eier Flere ejere, én Flere ejere, ingen
88 J kontrollerende kontrollerende
plan for
overdragelse?
Antal % Antal % Antal %
Ja, jeg har en plan
34 40,5% 13 43,3% 21 46,7%
for overdragelse
Ja er ved atlegge 5 39,3% 8 26,7% 13 28,9%
en exitstrategi
Nej, jeg har ikke
en plan for 17 20,2% 9 30,0% 11 24,4%
overdragelse
Alle 84 100% 30 100% 45 100%
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Tabel 7.1 viser sammenheengen mellem planleegning og virksomhedens ejerskabsstruktur.
I virksomheder med flere ejere, men ingen kontrollerende ejer, har 46,7% af
virksomhederne lagt en plan for overdragelse sammenlignet med 43,3% for virksomheder
med en minoritetsaktioneer (dvs. flere ejere, hvoraf én er kontrollerende).
Planleegningsfrekvensen er dermed et par procentpoint hgjere end i virksomheder, der er
100% ejet af ejerlederen. Samtidig er feerre af virksomhederne med medinvestorer i gang
med at leegge en plan. For virksomheder med flere ejere er det henholdsvis 26,7% og 28,9%
af virksomhederne med og uden en kontrollerende ejer, der er i gang med at planleegge.
Det er betydeligt lavere end de 39,2% virksomheder med en enkelt ejer. Samlet set giver
tabel 7.1 et blandet billede af effekten af medinvestorer pa planleegning. Der er bade flere
virksomheder med medinvestorer, der har udarbejdet en plan, og flere virksomheder, der
endnu ikke er kommet i gang. De modstridende effekter af medinvestorer pa
planleegningsgraden skyldes formentlig forskelle i investeringshorisonten, som gor

planleegningen mere eller mindre presserende.

Tabel 7.2 — Kontrollerende ejer, og er planerne skrevet ned?

Er planerne for
ejerskifte skrevet

ned, eller fn eier Flere ejere, én Flere ejere, ingen
eksisterer de kun ) kontrollerende kontrollerende
mundtligt eller i
tankerne?

Antal % Antal % Antal %
Ja, skrevet ned i
en formaliseret 10 14,9% 8 38,1% 17 51,5%
exitstrategi
Ikke skrevet ned,
men er diskuteret 39 58,2% 9 42,9% 8 24.,2%
mundtligt
Planerne er stadig 18 26,9% 4 19,1% 8 24,2%

kun pa tankeplan
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Figur 7.1 — Kontrollerende ejer, og er planerne skrevet ned?

o er SRS 2

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M Ja, skrevet ned i en formaliseret exitstrategi
m Ikke skrevet ned, men er diskuteret mundtligt
Planerne er stadig kun pa tankeplan

Blandt de virksomheder, der har en plan eller er i gang med planleegning, viser tabel 7.2
og figur 7.1 en tydelig effekt af medinvestorer pa planleegningsgraden. Blandt
virksomheder med flere ejere har langt flere virksomheder skrevet planerne ned i en
formaliseret exitstrategi. I virksomheder med én ejer er det kun 14,9%, som har skrevet
planen ned. Til sammenligning er andelen hos virksomheder med flere ejere henholdsvis
38,1% og 51,5% med og uden en kontrollerende ejer. Der er saledes en klart positiv effekt

af medinvestorer pa, hvor formaliseret planen er.

Tabel 7.3 viser ssmmenhaengen mellem den forventede ejerskiftemodel og virksomhedens
ejerskabsstruktur. Virksomheder med flere ejere, hvoraf én er kontrollerende, forventer at
selge virksomheden (57,9%), mens virksomheder med flere ejere, hvoraf ingen er
kontrollerende, forventer et generationsskifte inden for familien (70,6%). Den forste
gruppe bestdr sdledes overvejende af virksomheder som Resolux, hvor ejerlederen har

tilknyttet en minoritetsinvestor, mens den anden gruppe overvejende bestar af
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virksomheder, hvor ejerskabet er fordelt ligeligt mellem familiemedlemmer (f.eks.

soskende, hvor hver ejer har en andel pa 1/n, hvor n er antallet af ejere eller soskende).

Tabel 7.3 — Kontrollerende ejer, og hvad tror du, der sker?

Hvad tror du, der

Flere ejere, én

Flere ejere, ingen

sker? En ejer kontrollerende kontrollerende

Antal % Antal % Antal %
Generationsskifte 54 55,1% 9 23,7% 36 70,6%
inden for familien
Salg af 16 16,3% 22 57,9% 7 13,7%
virksomheden
Lukning/afvikling

00 2 OO 2 0O

af virksomheden 14 14,3% 5.3% 3,9%
Andet 7 7,1% 4 10,5% 5 9,8%
Ved ikke 7 7,1% 1 2,6% 1 2,0%
Alle 98 100% 38 100% 51 100%

Forskellene i virksomhedernes planleegningsgrad kommer til udtryk i figur 7.2, som viser

sammenhangen mellem virksomhedernes vigtighedsfaktor og ejerskabsstrukturen. Igen

males vigtighedsfaktoren pa en skala fra 1 til 5, hvor 1 angiver, at planleegning af ejerskifte

ikke er presserende, og 5 angiver, at planlaegning er meget vigtig.
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Figur 7.2 — Kontrollerende ejer og vigtighedsfaktor

m 1. Ikke vigtig ®m2. m3. m4. = 5 Megetvigtig

Figur 7.4 bekrefter antagelsen om, at virksomheder med flere ejere, hvoraf én er
kontrollerende, til en vis grad har udsat ejer- og generationsskiftet, eftersom der bade er
flere virksomheder, der ikke finder planleegning presserende, og feerre virksomheder, der
finder planleegning meget vigtig. Samtidig er der blandt virksomheder med flere ejere
uden en kontrollerende ejer et storre planlegningsbehov, hvilket understreger, at disse

virksomheder i hgjere grad er i gang med at udfoere et glidende generationsskifte.

Den positive effekt af medinvestorer pa formaliseringen af planerne, som vi sa i tabel 7.2
og figur 7.1, ger sig ogsa geeldende, nar vi bruger planleegningsfaktorer som mal for
graden af planlaegning. Igen anvender vi en skala fra 1 til 5, hvor 1 betyder, at man slet
ikke er kommet i gang med planlaegningen, mens 5 angiver, at man har en veldefineret
exitplan, der er nedskrevet, og som indeholder mindst tre af de relevante elementer, som
vi s4 pa i kapitel 5 (tabel 5.24). Figur 7.3 viser en klar sammenheng mellem
virksomhedens ejerskabsstruktur og planleegningsfaktorer. Blandt virksomheder med
tlere ejere er der flere superplanleggere. Blandt virksomheder, hvor den kontrollerende
ejerleder har introduceret en medinvestor, har 26,4% af virksomhederne siledes en
veldefineret exitplan og opnar dermed en score pa 4 eller 5. Blandt virksomheder med
flere ejere, hvor der ikke er en kontrollerende ejer, er hele 25,5% superplanleggere, mens

11,9% opnar veerdien 4 i planleegningsfaktoren. Der er med andre ord en betydeligt hojere
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andel af virksomheder med flere ejere, der er superplanlaeggere, end for virksomheder

med en enkelt ejerleder.

Figur 7.3 — Kontrollerende ejer og planlaegningsfaktor

Flere ejere — én kontrollerende 21% 5%

Flere ejere — ingen kontrollerende _ 12% 25%

m 1. Ikke planlagt m2. m3. 4. 5. Meget planlagt

Et naturligt spergsmal i forleengelse af den foregdende analyse af investorers rolle i
forbindelse med planleegning af ejerskifte er, om investorer ogsa pavirker virksomhedens
klarhedsgrad. Klarhedsfaktoren angiver, hvor klar en virksomhed er til at blive solgt eller
overdraget i morgen. Igen anvender vi en skala fra 1 til 5, hvor 1 angiver, at virksomheden
slet ikke er klar til salg, og 5 angiver, at virksomheden er meget klar til salg. Figur 7.4 viser

sammenhaengen mellem ejerskabsstrukturen og virksomhedens klarhedsfaktor.

Ikke overraskende er flere virksomheder med flere ejere klar til salg end virksomheder
men en enkelt ejer. Specielt for gruppen af virksomheder med flere ejere, hvoraf én er
kontrollerende, er det naturligt at forvente, at virksomhederne er mere klargjort til salg,
eftersom omkring 70% af disse virksomheder forventer at blive solgt. Det er med den
baggrund maske mere overraskende, at omkring 55% af disse virksomheder stadig ikke er
klargjort til salg. Selvom den manglende klargering til salg maske kan skyldes, at et salg

ikke er neert forestdende, sd er det vigtigt at understrege, at det er sveert at forudsige,
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hvornar en potentiel keober vil melde sig pa banen. Vi anbefaler derfor ejerlederne at
klargere deres virksomhed til salg, ogsa selvom virksomheden ikke forventes solgt i

morgen.

Figur 7.4 — Kontrollerende ejer og klarhedsfaktor

Flere ejere — én kontrollerende _ 32% 16%
Flere ejere — ingen kontrollerende _ 10% 27%

1. Ikkeklar m2. m3. m4. = 5 Meget klar

Som vi sa i de foregdende kapitler, er der stor variation i, hvordan ejerledere planlaegger,
hvor langt de er i planleegningen, og hvad planerne indeholder. Dette kapitel afdeekker,
om virksomheder med investorer i hojere grad har en ferdig plan for exit og
generationsskifte end virksomheder, der er 100% ejerledede. Investorer medvirker positivt
til at formalisere planleegningen i form af en nedskrevet exitstrategi, som indeholder flere
konkrete elementer, end det er tilfeeldet i virksomheder med en enkelt ejerleder.
Forskellene i planleegningsgraden kan til dels tilskrives forskelle i forventningerne til,
hvad der skal ske med virksomheden. I virksomheder med flere ejere, hvoraf én er
kontrollerende, forventer den typiske virksomhed et salg af virksomheden, mens
virksomheder med flere ejere, men ingen kontrollerende ejer, i meget hgjere grad
forventer et generationsskifte inden for familien. Afklaringen af virksomhedens fremtid

medvirker saledes positivt til en mere detaljeret og formaliseret planleegning, som igen
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medvirker til, at virksomhederne i hgjere grad er klargjort til salg, specielt nar

virksomheden har en minoritetsaktioneer.

Kapitel 8 - De okonomiske konsekvenser af
generationsskifte inden for familien

Hvad er de okonomiske effekter af generationsskifter? Hvordan pavirkes virksomhedens
overskudsgrad? Er der malbare forskelle i de okonomiske effekter af ejer- og
generationsskifte i ejerledede virksomheder? Betyder det noget for resultaterne, om

virksomheden har en bestyrelse eller en minoritetsaktionaer?

I dette afsnit undersoger vi de okonomiske konsekvenser af generationsskifter i
mellemstore virksomheder. De gkonomiske konsekvenser ved generationsskifter males
ved endringen i virksomhedens overskudsgrad efter generationsskiftet. Overskudsgraden
er defineret ved ordineert resultat i forhold til den bogferte veerdi af aktiverne. For at
isolere effekten af generationsskiftet ssmmenligner vi den gennemsnitlige overskudsgrad i
de tre ar forud for generationsskiftet med de tre efterfolgende ar. Selve aret med
generationsskiftet anvendes saledes ikke i analysen af udviklingen i virksomhedens

performance.

Effekten af ejerskifte pa overskudsgraden

I tabel 8.1 ser vi pa aendringen i overskudsgraden for ejerskifter, atheengigt af om det sker
inden for eller uden for familien. Som neevnt i kapitel 3 er det sveerere at analysere
ejerskifter end direktorskifter. Dels er kvaliteten af data ikke sa god, dels er det en
udfordring at definere generationsskifte pa ejersiden. Ofte sker der en gradvis overforsel
af aktierne, og det er derfor sveert at saette et preecist tidspunkt pa generationsskiftet. Vi
har i denne tabel derfor kigget pa de generationsskifter og salg, hvor der har veeret et klart
skifte fra en hovedaktionzer til en ny ejerstruktur. Blandt disse virksomheder er det muligt

at klassificere, om virksomheden er géet i arv inden for familien.
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For at undga, at forskelle i virksomhedens overskudsgrad kan skyldes brancheforskelle,
har vi branchejusteret overskudsgraden. Den branchejusterede overskudsgrad udregnes
ved at tage forskellen mellem virksomhedens overskudsgrad og den gennemsnitlige
overskudsgrad i branchen. Branchen er defineret som den tocifrede branchekode.
Virksomheder, som klarer sig bedre end gennemsnittet i branchen, vil sdledes have en
positiv branchejusteret overskudsgrad. Det skal for god ordens skyld understreges, at
resultaterne nedenfor ikke er drevet af branchejusteringen, men derimod af de

underliggende forskelle i virksomhedernes overskudsgrad.

Tabel 8.1 viser en difference—in-differences-analyse for ejerskifte. Begge typer af ejerskifter
klarer sig i gennemsnit bedre med branchen for generationsskiftet. Efter generationsskiftet
ser vi en signifikant nedgang i overskudsgraden for virksomheder, som foretager et
ejerskifte inden for familien. Den branchejusterede overskudsgrad falder saledes fra 4,4%
til -1.0% omkring ejerskiftet. Til sammenligning oplever virksomheder, der foretager et
ejerskifte ud af familien, en mindre nedgang i overskudsgraden fra 4,3% til 3,3%
Generationsskiftet inden for familien klarer sig altsa darligere end generationsskiftet ud af
familien. Forskellen i endringen er pa 4,4 procentpoint. Selvom forskellen i
overskudsgraden er vesentlig, er den ikke statistisk signifikant, hvilket skyldes det lave

antal observationer.

Tabel 8.1 — Difference-in-differences-estimat af effekten af ejerskifte pa branchejusteret
overskudsgrad i procent

Ejerskifte For Efter Zndring
Familie 44 -1,0 -5,3"
(-2,19)
Ikke familie 4,3 3,3 -1,0
(-0,55)
Forskel 0,1 -472 -4.4
(0,04) (-1,61) (-1,24)

Note: Tallene i parentes er t-veerdier, og *, ** og ** angiver, at resultaterne er statistisk signifikante pa
henholdsvis 10, 5 og 1 procents niveau.
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Effekten af direktorskifte pa overskudsgraden

Tabel 8.2 viser, at virksomheder, der foretager et direktorskifte inden for familien, er
kendetegnet ved et bedre driftsresultat i de tre ar, som gar forud for generationsskiftet. I
gennemsnit har virksomheder, som velger en familiedirektor, naesten 4 procentpoint
hgjere branchejusteret overskudsgrad end virksomheder, der velger en professionel
direktor. Mere nojagtigt har virksomheder med en familiedirektor en branchejusteret
overskudsgrad for skiftet pa 5,0%; til sammenligning har virksomheder med en
professionel direktor en overskudsgrad pa 1,0%, altsa en forskel pa 4 procentpoint. Dette
kan f.eks. skyldes, at det er mindre attraktivt for den neeste generation at overtage en

virksomhed, der er finansielt svag.

Efter generationsskiftet eendres dette billede. Virksomheder med familiedirekter har nu en
branchejusteret overskudsgrad pa 2,3%, og virksomheder med en professionel direktor
har en overskudsgrad pa 0,2%. Virksomheder med familietransition oplever saledes en
nedgang i den branchejusterede overskudsgrad pa 2,6 procentpoint. Samtidig ser vi, at de
eksterne direktorer forveerrer resultatet med 1,2 procentpoint. Forskellen mellem
performanceudviklingen i de virksomheder, der har valgt at generationsskifte inden for
familien, og dem, der har valgt en professionel direkter, er 1,4 procentpoint.
Familiedirektorer klarer sig altsa i gennemsnit darligere end professionelle direktorer malt

ved difference-in-differences-metoden.

En virksomhed, der velger en direktor fra familien, taber i gennemsnit ca. 26.000 kr. pr.
mio. kr. i aktiver, nar vi opger det ved difference-in-differences-metoden. Samtidig
oplever virksomheder, der velger en professionel direkter, en resultatnedgang pa 1,2
procentpoint, svarende til et fald i indtjeningen pa ca. 12.000 kr. pr. mio. kr. i aktiver. Det
vil sige, at forskellen mellem at veelge en familiedirektor og en professionel direkter i

denne simple maling ligger pa omkring 14.000 kr. pr. mio. kr. i aktiver.

146



Tabel 8.2 — Difference-in-differences-estimat af effekten af direkterskifte pa
branchejusteret overskudsgrad i procent

Direktorskifte For Efter Zndring
Familie 5,0 2,3 -2,6™
(-2,06)
Ikke familie 1,0 -0,2 -1,2°
(1,71)
Forskel 3,9 -2,5 -1,4
(3,11) (-2,22) (-0,82)

Note: Tallene i parentes er t-veerdier, og *, ** og *** angiver, at resultaterne er statistisk signifikante pa
henholdsvis 10, 5 and 1 procents niveau.

Analysen i tabel 8.1 og 8.2 viser, at virksomheder, der ved generationsskifte vaelger en
familiedirektor eller en ejer inden for familien, klarer sig darligere malt pa overskudsgrad.
Den store nedgang i virksomhedens overskudsgrad ger det interessant at undersoge, om

virksomhedens ejerskabs- og ledelsesstruktur pavirker eendringen i overskudsgraden.

Effekten af organisationsformer pa ejer- og direktorskifter

I figur 8.3 analyserer vi eendringen i overskudsgraden omkring ejer- og direkterskifter for
virksomheder med en a) kontrollerende ejer, b) ejerleder, c) minoritetsaktioneer og d)
bestyrelse. Vi maler den marginale effekt af hver organisationsform som den del af
endringen i virksomhedens overskudsgrad, der forklares af organisationsformen. Figur
7.3 giver et klart billede af, hvilke organisations- og ledelsesformer der har sveert ved at
gennemfore et vellykket ejer- og generationsskifte. Virksomheder med en kontrollerende
ejer oplever sdledes en nedgang pa 3,5 procentpoint i virksomhedens overskudsgrad, nar
den foretager ejer- eller direktorskifte. Effekten er primaert drevet af ejerledere, eftersom
kontrollerende ejere, som ogsa er ledere, oplever en nedgang i virksomhedens
overskudsgrad pa 3,7 procentpoint. Virksomheder med en minoritetsaktioneer klarer sig

derimod lidt bedre, eftersom overskudsgraden bliver forbedret med 0,7 procentpoint. Den
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positive effekt for minoritetsaktionaerer betyder dog ikke, at virksomheder oplever en
resultatfremgang. Virksomheder med en minoritetsaktionaer har pr. definition ogsa en
kontrollerende ejer, som pavirker resultatet negativt. Den positive effekt betyder dog, at
en minoritetsaktionzer formindsker den kontrollerende aktionzers negative pavirkning af

virksomhedens overskudsgrad med godt en femtedel (+0,7% relativt til -3,5%).

Endelig viser figur 8.3, at bestyrelser mindsker omkostningen ved ejer- og
generationsskifter. Virksomheder med en bestyrelse oplever sdledes, at bundlinjen
forbedres med 2,4 procentpoint, nar virksomheden gennemforer et ejer- eller
direktorskifte. Vi konkluderer, at virksomhedens ejer- og ledelsesform har afgerende
betydning for, hvordan ejer- og generationsskifter pavirker virksomhedens drift malt ved

overskudsgraden.

Figur 8.3 — Effekten af organisationsformer pa a@ndringen i virksomhedens
branchejusterede overskudsgrad omkring ejer- og direktorskifter (procentpoint)

Kontrollerende ejer Ejerleder Minioritetsaktionzer Bestyrelse
5,0% -
4,0% -
3,0% - 2,4%
2,0% -
1,0% - 0,7%
0,0% -
-1,0% -
-2,0% -
-3,0% -
-4,0% - -3,5%
-5,0% -

-3,7%

Samlet set viser analysen, at ejer- og ledelsesstrukturer spiller en afgerende rolle i
forstaelsen af, hvordan virksomhedernes drift pavirkes af et ejerskifte. I trdd med den

tidligere analyse viser resultaterne, at ejerledede mellemstore virksomheder har store
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udfordringer i forbindelse med ejer- og generationsskifte. Udfordringerne kan afhjeelpes af

tilstedeveerelse af minoritetsaktioneerer og en aktiv bestyrelse.

Vi konkluderer, at der er betydelige okonomiske konsekvenser af manglende planleegning
i forbindelse med generationsskifter. Virksomheder, der gennemferer det klassiske
generationsskifte, oplever en markant nedgang i virksomhedens overskudsgrad.
Andringen i overskudsgraden er storre i virksomheder med en kontrollerende ejer eller en

ejerleder, men pavirkes positivt af mindretalsaktioneerer eller etablering af en bestyrelse.
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Kapitel 9 - Finansielle og skattemaessige udfordringer ved
ejerskifte

Som dokumenteret i de foregdende kapitler har valg af ejerskiftemodel ekonomiske
konsekvenser, hvilket derfor ber indga i overvejelserne, nar der skal veelges
ejerskiftemodel. Derudover vil ejerskiftet kraeve stillingtagen til folgende ekonomiske

overvejelser:

e Verdianseettelse (fast ejendom, goodwill mv.)

e Beskatning af seelger

e Selgers privatforbrugsbehov

e Kobers finansiering — hvad er muligt (kontant, geeldsbrev, lobende ydelse, lan,
gave, succession mv.)?

e Seerskilt stillingtagen til fast ejendom

e Kagbers heeftelse

Den bedste kober af virksomheden er som regel den kaber, der vil overtage virksomheden
til den bedste pris og pa de mest attraktive vilkar. Hvad der er den bedste pris og de mest
attraktive vilkar beror dog ikke kun pa objektive kriterier, men ogsa pa saelgers subjektive
vurdering. I casen om Egholm Maskiner sa vi, hvordan bredrene Egholm folte sig bundet
af medarbejdernes loyalitet og derfor ikke enskede at szlge til den tyske konkurrent af
frygt for, at produktionen ville blive flyttet til Tyskland. En beslutning, der stod i kontrast
til bredrenes vurdering af, at virksomheden skulle szlges til en industriel keber, der
kunne tilfore synergier. I casen med Dansommer var det ejerleder Niels Nymarks
fornemmelse af, at det skulle ga steerkt, og at kapitalfonden var villig til at betale hans
egen vurdering af, hvad han mindst skulle have for Dansommer, der sikrede et hurtigt og

effektivt salg.
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Nedenfor angives sdledes nogle af de kriterier, som saelger typisk vil leegge storst vaegt pa

i relation til vurdering af et tilbud fra en potentiel kober:

e Pris

e Betaling (kontant, gaeldsbrev eller earn-out)
e Garantier og indestdelser fra saelger

e Konkurrenceklausuler

e Planer for medarbejdere

e Planer for ledelsen

e Seerlige vilkar for virksomhedens aktiviteter
e Sammenlegning

¢ Lever virksomheden videre selvsteendigt?

e Risici, som keber skal patage sig

Ligegyldigt om alle overvejelserne resulterer i, at virksomheden skal viderefores af
familien eller seelges til tredjepart, skal virksomhedens verdiniveau belyses, ligesom der

skal foretages en analyse af de involverede parters gkonomi.

Inden der treeffes beslutning om overdragelse inden for familien, ber man eksempelvis
overveje, om virksomhedens indtjening overhovedet er tilstraekkelig til at kunne daekke
seniors pensionering samt juniors leveomkostninger, herunder omkostninger til skatter,
afgifter, renter og afdrag pa kebesummen. P4 samme made ma man ved veerdiansattelsen
af virksomheden ved salg til en uathengig tredjepart forsege at seette sig i kabers sted for
at fa et realistisk billede af, hvilken veerdi virksomheden har for denne, og hvilke

finansieringsmuligheder keber har.

Ved ejerskifte, uanset om det sker inden for familien eller til en uatheengig tredjepart,
kommer man heller ikke uden om, at beskatningen spiller en vaesentlig rolle. De
skattemaessige konsekvenser af ejerskiftet afheenger af en raekke forskellige faktorer, hvor

udgangspunktet i forste omfang ma tages i den eksisterende ejerskabsform, da de
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skattemaessige muligheder (og dermed ogsa konsekvenser) er forskellige, alt efter om

virksomheden drives i personligt regi eller i selskabsform.

Ogsa valg af ejerskiftemodel spiller en afgerende betydning, herunder om overdragelsen
skal gennemfores som et almindeligt skattepligtigt salg eller som en skattefri transaktion
med skattemaessig succession, hvor skattepligten overdrages til keber. Skatten har
derudover betydning i forhold til likviditetsbetragtningerne, da skattebetalingen kan veere
med til at dreene virksomheden for likviditet i de tilfeelde, hvor midlerne til finansieringen
skal komme fra virksomheden. Herudover far skatten, seerligt avancebeskatningen hos

seelger og afskrivningsmuligheden hos keber, betydning for overdragelsessummerne.

Endelig vil skattebelastningen i en vis grad afhaenge af, hvor godt ejerskiftet er planlagt,

og hvor gode radgivere man har haft i forlebet.

I de folgende afsnit giver vi et overblik over de finansielle og skattemaessige udfordringer

ved de forskellige exitmodeller.

Forskellige exitmodeller

En mulighed for virksomhedens fremtid er, at ejerskabet for virksomheden geres
uafheengigt af lederen. Det vil typisk veere storre virksomheder, der viderefores ved at

indfere personuafhangigt ejerskab eller professionel ledelse, hvilket kan ske ved, at:

e Virksomheden borsintroduceres, hvorved ejerskabet opsplittes.

e Virksomheden afheendes til en uathengig tredjepart, f.eks. en udefrakommende
ejerleder, en kapitalfond eller en konkurrerende virksomhed.

e Virksomheden generationsskiftes (overdrages eller selges) til et familiemedlem
eller en betroet medarbejder.

e Virksomheden omdannes til en fond, hvorved virksomheden bliver selvejende.
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Sidst, men ikke mindst, kan ejerlederen veelge at lade virksomheden lukke, nar han eller
hun traekker sig tilbage. En sddan beslutning kan vare begrundet i flere forhold, f.eks. at
virksomheden ikke er rentabel, eller at virksomhedens succes er afhengig af den
oprindelige indehaver, hvorfor det i realiteten ikke er muligt at drive den videre af en
anden. En anden darsag kan vere, at det ikke er lykkedes at finde en aftager til
virksomheden, eller at en potentiel arvtager ikke har mulighed for at overtage den pa

grund af f.eks. finansieringsproblemer.

Ved valg af exitmodel og fremtidig ejerskabsstruktur ma man nedvendigvis fokusere pa
en bedemmelse og analyse af, hvor virksomheden er i sin livscyklus, og hvilket potentiale
den har. Den ene exitmodel og valg af ejerskabsstruktur er saledes hverken bedre eller
veerre end en anden, til gengaeld er man nedt til at gore sig serigse overvejelser om, hvor

rejsen gar hen, for at den kan komme godt fra start.

Onsker man eksempelvis at viderefore virksomheden i samme and som hidtil, vil det give
god mening at overdrage virksomheden inden for familien, til neertstdende medarbejdere

eller til en fond.

Det er omvendt ikke alle virksomheder, der er bedst tjent med at blive videredrevet som
hidtil. Tveertimod vil der veere virksomheder, for hvilke det efter mange ar under samme
ejerleder vil veere sundt med udefrakommende kreefter, som kan udfordre, ruske op i og
trimme virksomheden. Det kan ogsa veere, at virksomheden har et uudnyttet potentiale,
som fordrer, at den bliver solgt til en pengestaerk investor, der kan bringe virksomheden
op pa neeste niveau. Nogle virksomheder er sdledes bedst tjent med, at der med ejerskiftet
ogsa sker radikale eendringer, f.eks. ved at virksomheden far tilfort nedvendig kapital,

savel skonomisk som human, og/eller der kommer nye kreefter og en ny strategi til.

Nedenfor gives en beskrivelse af forskellige ejerskiftemodeller, alt efter om virksomheden

skal bersintroduceres, seelges til en uafhengig tredjepart, f.eks. en kapitalfond eller en
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udenlandsk konkurrent, generationsskiftes inden for eller uden for familien eller

overdrages til en fond.

Finansiering af generationsskifte

Generationsskifte er ofte en kapitalkreevende proces for overtageren, der skal skaffe
finansiering til at kebe den oprindelige ejer helt eller delvist ud samt overtage
virksomhedens geldsforpligtelser. Derfor er overvejelser vedrerende finansiering af
afgerende betydning, herunder om den mest hensigtsmeessigt sker med fremmedkapital i
form af lan, eller om virksomheden er bedre tjent med at fa tilfort egenkapital enten i form

af direkte kapitalindskud fra investorerne eller via en bersnotering.

Som led i ejerlederens samlede overvejelser om sit exit fra sin virksomhed ber saledes ogsa
indgd, hvorvidt generationsskiftet giver anledning til seerlige finansieringsbehov, som
bedst imedegas, ved at virksomheden f.eks. bliver bersnoteret eller far tilfort yderligere

egenkapital fra f.eks. et ventureselskab, en kapitalfond eller en institutionel investor.
Borsintroduktion

Barsnotering vil primeert veere forbeholdt store virksomheder, som allerede er kendt af
markedet og dermed har lettere ved at tiltreekke sig investorernes opmeerksomhed.
Endvidere er bersintroduktionen en omkostningstung og omfattende proces, der typisk
tager 3-6 maneder, og hvor selskabet skal allokere betydelige ressourcer i forbindelse med
fremskaffelse af due diligence-materiale, prospektudarbejdelse, verifikation, mede med

analytikere, roadshows mv.

Arbejdet er ganske omfattende, eftersom en bersintroduktion kraever opfyldelse af en
reekke reguleringsmeessige krav, herunder krav om offentliggerelse af et bersprospekt.

Dette skal give et retvisende billede af selskabets forhold og derfor indeholde oplysninger,
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der er nedvendige for, at investorerne kan danne sig et velbegrundet sken over selskabets
aktiver og passiver, finansielle stilling, skonomiske resultater og fremtidsudsigter samt

overblik over de rettigheder, der er knyttet til de aktier, som udbydes.

Prospektet er et juridisk ansvarsprodukt, der skal indeholde ansvarserkleeringer fra
selskabets bestyrelse og direktion samt prospekterkleeringer fra selskabets revisor og
tinansielle formidler. Desuden skal barsprospektet, forud for offentliggerelse, gennemgas

og godkendes af Finanstilsynet.

Udover borsprospektet kraever en borsintroduktion, at virksomheden er egnet til at kunne

handles pa et reguleret marked, herunder at folgende krav er opfyldt:

e Selskabets aktier skal vere frit omseettelige, og alle aktier i en aktieklasse skal
optages til handel og notering.

e Aktiernes kursveerdi skal mindst udgere 1 mio. euro.

e Selskabet skal som udgangspunkt have eksisteret i mindst tre ar og skal kunne
fremleegge mindst tre ars arsregnskaber.

e Selskabet har dokumenteret indtjeningsevne.

e Bestyrelse og direktion sammenseettes pa en sddan made, at den afspejler den
kompetence og erfaring, der kraeves for at lede et barsnoteret selskab, herunder at

selskabets ledelse kender selskabet.

I forhold til at kunne opfylde fondsbersens optagelsesbetingelser kan der vere forskellige
selskabsretlige tiltag, som selskabet skal tage hand om i forberedelsesfasen, dvs. forud for

offentliggerelse af barsprospektet.

Kravet om, at aktierne skal veere frit omseettelige, medferer eksempelvis, at selskabet og
dets aktioneerer ikke kan opretholde eventuelle omseettelighedsbegreensninger eller
forkebsrettigheder mv. i vedteegterne. Der kan endvidere veere behov for at ophaeve eller

etablere forskellige aktieklasser, ligesom der kan veere behov for at eendre aktiernes
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stykstorrelse for at sikre en god likviditet og afsetning af aktierne blandt private
investorer. Med andre ord, der kan forud for barsnoteringen vaere forskellige behov for at

gore selskabet “bors-compliant” i forhold til de selskabsretlige regler.

Formalet med bersnotering som led i et generationsskifte vil typisk veere, at virksomheden
befinder sig pa et stadie, hvor der kan veere behov for at tilfore oget kapital, eksempelvis
med en forggelse af virksomhedens aktivitet for gje. Blandt fordelene ved bersnotering

kan saledes oplistes:

e get kapital pa langt sigt
e God effekt pa virksomhedens omdemme

e Mulighed for at betale lon i form af aktier

Ikke alle typer af virksomheder er dog egnet til bersnotering, som ogsa kan medfere store

omkostninger i form af:

e Tab af styring af virksomheden
e Ingen kontrol over fremtidigt afkast

e Krav om mere information til offentligheden

Borsnoterede selskaber er underlagt en stor grad af regulering, herunder vedrerende
offentlighed og oplysningsforpligtelser, forbud mod insiderhandel og kursmanipulation,

regnskabsregler og regler for god selskabsledelse (corporate governance).

Derudover er savel selve bersintroduktionen som en eventuel senere notering heraf
seerdeles sveere og omkostningstunge processer at gennemfore. Det er derfor vigtigt, at
man forud for beslutning om bersintroduktion grundigt overvejer, om det nu ogsa er den
rigtige losning for virksomheden pa langt sigt, eller om den er bedre tjent med at blive
solgt til en uatheengig tredjemand, f.eks. en kapitalfond, ga i arv til naeste generation eller

en neertstdende medarbejder eller blive overdraget til en fond mv.
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Venturefonde, kapitalfonde og den institutionelle investor

En bersintroduktion har den oplagte fordel, at den kan medvirke til at tilfore

virksomheden ny og tiltreengt kapital, som kan anvendes til f.eks. investering og vaekst.

Borsintroduktionen er imidlertid ogsa forbeholdt de sterre virksomheder, mens mindre i
hgjere grad ma skele til venturemarkedet, som typisk investerer i virksomheder, der
befinder sig pa et tidligere udviklingsstadie. Venturefonde stiller typisk hegje krav til
afkastet af deres investering, men er ogsa kendt som ”tdlmodige” investorer, som forst
forventer at realisere en kursgevinst efter en leengere arreekke. Det sker f.eks. ved, at
ventureselskaberne bersnoterer de virksomheder, som de har investeret i, eller seelger

virksomhederne videre til andre virksomheder.

Ogsa kapitalfonde spiller en rolle som finansieringskilde til et generationsskifte, idet disse
typisk investerer i mere modne, mellemstore selskaber med den malsetning at
omstrukturere virksomheden med henblik pa at gere den klar til videresalg. Ved
videresalget forventes investorerne at realisere en veerdistigning i virksomheden, som

udger afkastet pa investeringen.

Sidst, men ikke mindst, kan ogsa institutionelle investorer som f.eks. den danske
pensionssektor, medvirke ved generationsskiftet. Pensionskasserne foretager ofte storre
kapitalindskud og medvirker til at finansiere omstruktureringer samt deltager i markedet
for keb og salg af sterre virksomheder, ofte i samarbejde med f.eks. en kapitalfond, mens

de kun i begraenset omfang tilforer sma og mellemstore unoterede virksomheder kapital.
Overdragelse til uafhangig tredjepart

En virksomhedsoverdragelse indebeerer en overdragelse af en helhed af aktiver og
passiver, enten direkte, ved overdragelse af en afgreenset maengde aktiver og passiver

(aktivoverdragelse), eller indirekte, ved overdragelse af ejerskabet til en “skal” af aktiver og
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passiver i form af kapitalandele i et selskab (som oftest et A/S eller ApS) (aktieoverdragelse).

Overdragelse af enkeltstdende aktiver falder uden for begrebet.

Der findes ikke nogen lovgivning, der beskriver, hvordan en virksomhedsoverdragelse
foregar. Fastleeggelsen af en transaktionsproces vil derfor typisk veere styret af traditioner,
kutyme og de involverede parters gnsker, behov og idérigdom samt de serlige forhold
ved den konkrete transaktion. Kontraktfrihed og den manglende regulering giver siledes
parterne stor frihed og fleksibilitet, bade ved planleegning af selve transaktionsprocessen

og ved udarbejdelse af de relevante dokumenter for den pageeldende transaktion.

Langt storstedelen af alle virksomhedsoverdragelser i Danmark sker ved et “almindeligt”
kob. Parternes motiver for at kebe eller seelge afheenger meget af, hvem parterne er. Der
vil sdledes typisk vere stor forskel pa en privat persons bevaeggrunde for at kebe eller
selge en virksomhed sammenlignet med en professionel investors bevaeggrunde, som
igen ofte vil veere meget forskellige, alt aftheengigt af om der er tale om en industriel eller
finansiel kaber eller saelger. En finansiel kober har f.eks. ofte en kortere tidshorisont end en
industriel keober, da en finansiel keober leegger afgorende veaegt pa muligheden for at
komme ud af investeringen igen, nar de nedvendige tilpasninger af virksomheden er

foretaget, og den forventede veerdiskabelse er realiseret.
Skattemaessige konsekvenser af ejerskifte

De skattemeessige konsekvenser af et ejerskifte er som altovervejende hovedregel de
samme, uanset om virksomhedsoverdragelsen sker til et bersnoteret selskab, et
ventureselskab, en kapitalfond eller en industriel investor. Det afgorende er saledes ikke,
til hvem overdragelsen sker, men derimod om szelger er en fysisk person eller et selskab,
samt om overdragelsen vedrorer aktiver og passiver eller aktier/anparter. Kun ved
overdragelse inden for den neere familiekreds eller til neertstdiende medarbejdere findes
der enkelte undtagelser. Alligevel forer de forskellige delregler til, at der er betydelig

skattemaessig variation i den samlede skattebetaling ved virksomhedsoverdragelse blandt
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de forskellige transitionsmodeller. Som vi skal se i det folgende, er de nuvaerende regler
udformet, s& de giver gkonomiske incitamenter til at foretage et generationsskifte inden

for familien sammenlignet med et salg af virksomheden.
Sondring mellem aktie- og aktivsalg

Skattemaessige overvejelser kan have stor betydning for, om en overdragelse foretages
som en aktie- eller aktivoverdragelse. Aktieoverdragelser vil séledes ofte veere skattefrie
for seelger, men giver heller ikke keber noget afskrivningsgrundlag. Heroverfor star
aktivoverdragelser, som ofte vil veere skattepligtige for seelger, men som til gengeeld giver

kober et afskrivningsgrundlag.

De neermere skattemaessige konsekvenser af en virksomhedsoverdragelse afheenger
sdledes af, om overdragelsen vedreorer salg af aktier/anparter omfattet af
aktieavancebeskatningslovens regler, eller om der er tale om et aktivsalg, hvor
afstaelsessummen for de fleste aktivers vedkommende skal fordeles, kontantomregnes og
medregnes i den skattepligtige indkomst med hjemmel i den for aktiverne relevante

kapitalgevinstbeskatning.

Reglerne for kapitalgevinstbeskatning er saledes aktivspecifikke, forstaet pa den made, at
der geelder individuelle regler for de forskellige aktivtyper, alt efter om der er tale om
f.eks. fast ejendom omfattet af ejendomsavancebeskatningsloven, aktier omfattet af
aktieavancebeskatningsloven, fordringer og obligationer omfattet af kursgevinstloven eller

driftsmidler og immaterielle aktiver omfattet af afskrivningslovens regler.

Det vil i denne fremstilling veere for omfattende at ga i detaljer med alle de forskellige
typer af kapitalgevinstbeskatning, som overdragelse af en virksomhed udleser, hvad
enten det sker ved salg, gave, arveforskud eller arveudlodning. Det folgende afsnit
indeholder dog en gennemgang af de mest centrale bestemmelser i

aktieavancebeskatningsloven.
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Beskatning ved aktieafstielse

Nar en person eller et selskab og andre skattepligtige enheder ejer aktier og andre
vaerdipapirer omfattet af aktieavancebeskatningsloven, er udgangspunktet, at der sker
beskatning bade af det lebende afkast (udbytte) og ved afstdelse (aktieavance). Det geelder

uanset ejertid og uanset aktiebeholdningens storrelse.

De neermere skattemeessige konsekvenser af afstdelsen afhenger dog bla. af
overdragerens status som enten fysisk eller juridisk person samt af aktieavancens og
dermed aktieindkomstens storrelse. Udgangspunktet er sdledes, at fysiske personer altid
er skattepligtige af fortjeneste pa almindelige anleegsaktiver, hvad enten de er optaget til

handel pa et reguleret marked eller ej.

Selskabers skattepligtsforhold efter aktieavancebeskatningslovens regler athenger af, om
der er tale om sdkaldte datterselskabsaktier eller portefeljeaktier. Fortjenesten er saledes
skattefri af avance pa aktier i et datterselskab, hvilket vil sige et selskab, hvori man ejer
10% eller mere af aktiekapitalen. Til sammenligning skal det beskattes af avancer pa
portefoeljeaktier, hvilket vil sige aktier i selskaber, hvori det besidder mindre end 10% af

den samlede aktiekapital.

Aktieindkomsten beskattes progressivt alt efter indkomstens sterrelse. I 2017 er

skattesatserne folgende:

Indkomstaret 2017
Aktieindkomst Beskatningsprocent
Indtil 51.700 kr. 27%
Over 51.700 kr. 42%

Den lave belobsgreense betyder, at udgangspunktet ved afstdelse af en mellemstor

virksomhed til en uatheengig tredjepart er, at det udleser en aktieavancebeskatning pa
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42% hos selger, opgjort ud fra de nominelle anskaffelses- og afstdelsessummer pa
aktierne. Hvis avancen saledes er 10 mio. kr., skal overdrageren betale 4,2 mio. kr. i skat,
medmindre overdrageren befinder sig inden for den kreds af personer, som kan anvende

de seerlige successionsregler, saledes som de er beskrevet nedenfor.
Skattemaessige konsekvenser af generationsskifte

Gennemforelse af et generationsskifte udleser i udgangspunktet samme skattemaessige
konsekvenser, som gelder for en hvilken som helst anden overdragelse. Det betyder, at
hvis overdragelsen bestdr af aktier eller anparter, s skal overdrageren beskattes af en
eventuel avance heraf efter aktieavancebeskatningslovens seedvanlige regler. Tilsvarende
vil ogsa en aktiv-/passivoverdragelse udleose beskatning efter de regler, som knytter sig til

hver enkelt aktiv.

Fra et skattepolitisk perspektiv har man samtidig erkendt, at beskatningen i forbindelse
med generationsskifte i visse tilfeelde er sa belastende, at det kan veere med til at dreene
virksomheden for den likviditet, den ellers skulle bruge til enten at konsolidere sig,
investere i produktudvikling og innovation eller veaekst. Det er i seerdeleshed tilfeeldet, hvis

midlerne til finansieringen skal komme fra virksomheden.

Derfor han man som supplement til de almindelige regler om skattepligtig overdragelse
indfert regler, hvorefter man under visse neermere betingelser kan gennemfore
overdragelsen skattefrit, hvilket med en mere retvisende term ogsa kaldes afstdelse med

skattemaessig succession.

Begrebet skattemaessig succession deekker saledes over en situation, hvor den, der erhverver
en aktiepost fra en anden, samtidig overtager dennes skatteforpligtelser, saledes at
erhververen anses for at have kobt aktierne til samme pris, pa samme tidspunkt og i
samme hensigt som overdrageren. Beskatningen flyttes dermed fra overdrageren til

erhververen og fra overdragelsestidspunktet til erhververens senere afstaelsestidspunkt.
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Eksempel pa skattemaessig succession

Kober f.eks. en son sin fars erhvervsvirksomhed, saledes at han succederer i farens
skattemaessige stilling, udleser overdragelsen ikke aktuel beskatning hos faren af de
fortjenester, der eventuelt konstateres ved overdragelsen. En beskatning af disse
fortjenester vil forst ske, hvis sennen senere afstar de med successionen overtagne
skatterelevante aktiver med fortjeneste. Successionen viser sig i sa fald i og med det
forhold, at sennens fortjeneste skal beregnes med wudgangspunkt i farens
anskaffelsespris, anskaffelsestidspunkt, anskaffelseshensigt samt skattemaessige

afskrivninger. Ved erhvervelse med skattemeessig succession overtager erhververen

saledes i princippet en latent skattebyrde.

Reglerne om skattemaessig succession kan pa det grundlag opsummeres til, at

beskatningen flytter fra ovedrageren til erhververen, der anses for at have kabt aktierne til

samme pris, pa samme tidspunkt og i samme hensigt som overdrageren. Med andre ord:

Erhververen succederer i overdragerens skattemaessige stilling.

De overordnede skattemaessige konsekvenser af succession:

Overdragelsen udleser ingen aktieavancebeskatning hos overdrageren.
Erhververen indtreeder i overdragerens skattemaessige stilling med hensyn til
anskaffelsestid, anskaffelsessum og anskaffelseshensigt. Det vil f.eks. sige, at aktier,
som fer successionen var at anse for sdkaldte neeringsaktier, beholder deres
skattemeessige status som neringsaktier, fordi modtageren indtreeder i
overdragerens skattemeessige stilling, uanset hvornar modtageren seelger aktierne.
Beslutning om, at erhververen indtraeder i overdragerens skattemaessige stilling,

skal senest meddeles i forbindelse med indgivelse af overdragerens selvangivelse.
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Generationsskifte inden for familien med skattemaessig succession

Reglerne for overdragelse af personligt ejet virksomhed med skattemaessig succession
findes i kildeskatteloven, mens aktieavancebeskatningsloven regulerer de situationer, hvor
virksomhedsoverdragelsen vedrorer aktieoverdragelse med skattemaessig succession i

selskabsregi.*

Kredsen af personer, som der efter de to regelseaet kan ske overdragelse med skattemaessig

succession til, er den samme og omfatter:

e Born

e Borneborn

e Sgskende

e Sgskendes born

e Sgskendes berneborn

o Agtefeelle og samlever efter visse betingelser

Stedberns og adoptivberns forhold sidestilles i den henseende med naturligt sleegtskab,
mens der ved samlever forstas en person, som i de sidste to ar for overdragelsen har haft
feelles bopael med overdrageren. Reglerne betyder samtidig, at det ikke er muligt at
foretage en direkte overdragelse med skattemaessig succession til svigerbern, en svoger

eller en svigerinde.

Der er en reekke betingelser, som skal veere opfyldt, fer der kan ske overdragelse med

succession, bl.a. er det et grundleeggende krav, at successionen sker til en person, som er

4 Den successionsberettigede personkreds er udtemmende opregnet i henholdsvis kildeskattelovens (KSL) §
33 C og i aktieavancebeskatningslovens (ABL) §§ 34, 35 og 35 A. Ved overdragelse mellem eegtefeeller geelder
dog KSL §§ 26 A og 26 B.
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fuldt skattepligtig til Danmark, hvilket sikrer, at gevinsten ved senere salg af de

overdragede aktier forbliver under dansk beskatning.

Hvis modtageren ikke er fuldt skattepligtig til Danmark, kan succession séledes kun finde

sted, hvis aktierne efter overdragelsen indgar i en virksomhed, der er begraenset

skattepligtig til Danmark. Af andre betingelser kan naevnes:

Den enkelte aktieoverdragelse skal wudgere mindst 1% af aktie- eller
anpartskapitalen.

Aktierne ma ikke veere omfattet af ABL § 19. (Aktier og
investeringsforeningsbeviser, som er udstedt af et investeringsselskab, der er
omfattet af ABL § 19, kan ikke overdrages med succession).

Der ma ikke konstateres et tab ved overdragelsen. (Hvis der ved aktieoverdragelsen
konstateres et tab, kan modtageren ikke succedere i det, fordi der kun kan
succederes i gevinst).

Selskabets virksomhed ma ikke i overvejende grad besta af udlejning af fast
ejendom eller besiddelse af kontanter, veerdipapirer eller lignende (den sakaldte

pengetanksregel, jf. nedenstaende eksempel).

Pengetanksreglen

Et selskab anses for at veere en pengetank, hvis mindst én af folgende betingelser er

opfyldt:

Hvis mindst 50% af selskabets indteegter beregnet som et gennemsnit over de
seneste tre regnskabsar stammer fra udlejning af fast ejendom eller besiddelse
af kontanter, veerdipapirer og lignende. Indtegter er i denne sammenheeng
defineret som den regnskabsmeessige nettoomseetning med tilleg af ovrige

regnskabsmeessige indtegter. Se ABL § 34, stk. 6, 1. pkt.

Hvis handelsveerdien af selskabets udlejningsejendomme, kontanter,
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veerdipapirer eller lignende beregnet som et gennemsnit over de seneste tre
regnskabsar udger mindst 50% af handelsveerdien af selskabets samlede

aktiver. Se ABL § 34, stk. 6, 1. pkt.

e Hvis handelsveerdien af selskabets udlejningsejendomme, kontanter,
veerdipapirer eller lignende pa tidspunktet for overdragelsen af aktierne udger
mindst 50% af handelsverdien af selskabets samlede aktiver. Se ABL § 34, stk.

6, 1. pkt.

Generationsskifte til naertstiende medarbejder med skattemaessig succession

Ligesom det er muligt at overdrage et selskab til neertstdende familiemedlemmer med
skattemaessig succession, er det ogsa muligt at overdrage aktier med succession til en naer
medarbejder efter de samme regler, som geelder ved familieoverdragelse. Ogsa her geelder
saledes, at overdragelsen skal vedrere en reel erhvervsvirksomhed, hvorimod der ikke
kan succederes i aktier i selskaber, hvis virksomhed i overvejende grad bestar af udlejning

af fast ejendom eller passiv pengeanbringelse, jf. ovennaevnte pengetanksregel.

En overdragelse med succession til en neer medarbejder medferer, at overdrageren ikke
beskattes af sin aktieavance. Beskatningen udskydes, indtil medarbejderen selv seelger
aktierne, idet denne anses for at have kebt aktierne til samme pris, pa samme tidspunkt og

i samme hensigt som overdrageren.

Den successionsberettigede kreds af naere medarbejdere er objektiveret, idet successionen

fordrer et anseettelsesforhold af en vis karakter:

e Medarbejderen skal inden for de seneste 5 ar have varet beskaeftiget i et antal timer
svarende til en fuldtidsstilling i sammenlagt 3 ar i det selskab, som har udstedt

aktierne.
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e Ansettelsesforholdet behover ikke at veere i det samme selskab igennem hele
perioden, for at medarbejderen bliver anset for fuldtidsbeskeeftiget, idet der er
fastsat en reekke undtagelser, som udvider anvendelsesomradet for successionen.
Det drejer sig om:

o Succession i koncernselskaber
o Aktier erhvervet af overdrageren ved en omstrukturering efter
fusionsskatteloven eller aktieavancebeskatningsloven

o Aktier erhvervet af overdrageren ved en virksomhedsomdannelse

Ved vurdering af, om medarbejderen har den fornedne tilknytning til virksomheden,
leegges udelukkende veegt pa den tidsmaessige anseettelse, idet mere subjektive kriterier
som medarbejderens uddannelse, stilling i selskabet og generelle kvalifikationer i relation
til at drive virksomheden i selskabet er uvedkommende i forhold til successionsadgangen.
Derudover stilles der heller ikke krav om, at medarbejderen er beskeaeftiget i selskabet pa

overdragelsestidspunktet.
Bo- og gaveafgift ved generationsskifte

Hyvis et ejerskifte helt eller delvist finansieres i form af gave eller arv, udleser det en bo- og
gaveafgift, som i 2017 er 15% af den overdragne veerdi til neere sleegtninge® og 36,25% for

fjernere sleegtninge mv.® Det er ikke muligt at succedere i bo- og gaveafgiften. Regeringen

5 Neertstdende er i den henseende defineret som: Afdedes afkom, stedbern og disses afkom, afdedes
foreeldre, afdedes barns eller stedbarns ikke fraseparerede segtefeelle, uanset om barnet eller stedbarnet lever
eller er afgaet ved deden, personer, der har haft feelles bopeael med afdede i de sidste to ar fer dedsfaldet, og
personer, der tidligere har haft feelles bopeel med afdede i en sammenheaengende periode pa mindst to ar, nar
den feelles bopeel er ophort alene pa grund af institutionsanbringelse, herunder i en eldrebolig, afdedes
fraseparerede eller fraskilte segtefeelle og plejebern, der har haft bopeel hos afdede i en sammenhaengende
periode pa mindst fem ar, nar opholdet er begyndt, inden plejebarnet fyldte 15 ar, og hejst en af plejebarnets
foreeldre har haft bopeel hos afdede sammen med plejebarnet.

6 Fjernere sleegtninge mv. omfatter i denne henseende: Afkom, stedbern og deres afkom, forzeldre, afdedt
barns eller stedbarns efterlevende aegtefzelle, personer, der har haft feelles bopeael med gavegiver i de sidste to
ar for modtagelsen af gaven, samt plejeborn i visse situationer.
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og Dansk Folkeparti besluttede i maj 2017 at seenke bo- og gaveafgiften for overdragelse af

virksomheder inden for familien til neere sleegtninge over en arraekke fra 15% til 5%.

Bo- og gaveafgiften er samtidig betinget af, at erhververen er omfattet af
gaveafgiftskredsen, da gaven ellers vil veere almindeligt indkomstskattepligtig for denne

efter de almindelige regler om henholdsvis aktiv- og aktieoverdragelse.

Afgorende for bo- og gaveafgiften er, at der foreligger et gaveelement, altsd en
vederlagsfri overdragelse. Hvis eksempelvis kun en del af vederleeggelsen sker som arv
eller gave, er det kun denne del, der skal betales bo- og gaveafgift af, mens der skal
foretages en seedvanlig avanceopgerelse for den resterende del, som vederlaeggelsen

vedrerer, idet denne skal danne grundlag for henholdsvis:

e Overdragerens eventuelle beskatning
e Erhververens afskrivningsgrundlag, hvis der er tale om keb af aktiver

e Erhververens anskaffelsessum, hvis der er tale om keb af aktier
Skattemaessige konsekvenser af overdragelse til fond

Ingen mulighed for succession

Fondsejerskabet har en helt serlig betydning i dansk kontekst, idet en reekke af dansk
erhvervslivs allerstorste virksomheder er helt eller delvist fondsejede. De fleste af disse
fonde har dog mange ar pa bagen, hvilket skyldes, at det ikke siden 1999 har veeret muligt

at overdrage en erhvervsvirksomhed til en fond med skattemaessig succession.

Det har i praksis haft den konsekvens, at der stort set ikke sker virksomhedsoverdragelser
til fonde leengere, da en sddan overdragelse vil medfere en betydelig beskatning af
overdrageren. I skattemaessig henseende sidestilles afstaelse af aktier nemlig med salg,

hvilket betyder, at i de situationer, hvor virksomheden gaveoverdrages til en fond, vil den
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manglende successionsadgang udlese en akut aktieavancebeskatning hos overdrageren pa

42%, uanset at denne ikke har modtaget vederlag for sin afstaelse.

Derfor vil aktieavancebeskatningen pa 42% typisk skulle finansieres af virksomhedens
egenkapital, som vil blive reduceret med det tilsvarende beleb. Det forhold gor
overdragelse til en fond til en dyr lesning for virksomheden, hvorved den sjeeldent bruges

i forbindelse med generationsskifte.”

Vardiansattelse

Uanset hvordan ejerskiftet tilretteleegges, vil et ejerskifte nedvendiggere, at
virksomhedens veerdiniveau belyses. Veaerdiansaettelsen danner saledes grundlag for savel
forhandlingerne om salg til en uafheengig tredjepart, ligesom den danner grundlag for den
skattemaessige avanceopgorelse, som skal foretages, hvad enten ejer-/generationsskiftet
sker som en aktiv-/passivoverdragelse eller et aktie-/anpartssalg med eller uden

succession.

Udgangspunktet for veerdianseettelsen er, at overdragne aktiver og passiver anseettes til
handelsveerdien. Ved handelsveerdien forstds det beleb, som aktivet vil kunne indbringe

ved salg i det dbne marked.

Er der tale om en overdragelse til en person uden for familien, en sakaldt uathaengig
tredjepart, taler formodningen for, at den pris, som de to parter aftaler, er markedsprisen,

og i sadanne situationer vil skattemyndighederne sjeeldent gribe korrigerende ind.

Anderledes forholder det sig, nar veerdianseettelsen skal ske som led i et generationsskifte
inden for familien eller ved overdragelse til en fond. Her sker der ikke et reelt salg til en

uafheengig part, og derfor findes der heller ikke en reel markedspris. Man ma derfor, groft

7 Dog er der i visse situationer givet tilladelse til, at man kan overdrage en virksomhed som gave til en
almennyttig eller almenvelgorende fond skattefrit, jf. SKM2009.29 H, SKM2002.211 LR og SKM2013.31 SR.
Praksis beror dog pa konkrete tilfeelde, og reekkevidden af praksis kan formentlig ikke anses for endeligt
afklaret pa det foreliggende grundlag.
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sagt, opfinde en markedspris til lejligheden, bla. med hjelp fra de
vaerdianseettelsesveerktojer, der er udviklet via savel lovgivning som administrativ

praksis.

Efter at Skatteministeriet i 2014 opheevede det sdkaldte formueskattecirkuleere, vil
aktieoverdragelser ved arv og gave i familieforhold som hovedregel kunne veerdianseettes
efter aktie- og goodwillcirkuleererne. Disse cirkuleerer har siden 2000 veeret anvendt ved
overdragelser mellem neertstdende parter uden for de neere familieforhold, f.eks. ved
koncerninterne overdragelser og ved overdragelser mellem selskab og aktionzer.
Goodwillcirkuleeret har tillige veeret anvendt inden for den neere familie ved overdragelse
af personligt ejede virksomheder. Derudover har SKAT i 2009 udarbejdet en vejledning til

brug for navnlig veerdianseettelse af iseer storre virksomheder.

Det er dog i den forbindelse veerd at notere sig, at det er generationsskifteparternes
suverene ansvar at foretage en forsvarlig veerdianseettelse i overensstemmelse med
aktivernes og passivernes skennede verdi i handel og vandel. I den kontekst horer det
med, at SKATSs vejledninger kun er vejledninger og ikke nedvendigvis anses for bindende

for SKAT.
Forskellige beregningsmodeller

Vi vil nu vise ved hjelp af et simpelt eksempel, hvordan den endelige skattebyrde og
fordeling athaenger af den valgte transitionsform. I eksemplet nedenfor er det antaget, at
virksomheden ved stiftelsen havde en veaerdi pa 0 kr. og ved afstdelsen en veerdi af 100

mio. kr.

Det er desuden lagt til grund, at ejerlederen forud for generationsskiftet har foretaget en
udlodning, s han har likviditet til at betale den skat, som overdragelsen udleser i form af
gaveafgift  og  aktieindkomstbeskatning. @ Disse = forudseetninger = reducerer

skattebelastningen ved generationsskiftet mest muligt.
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Desuden er det i eksemplet med overdragelse til en fond lagt til grund, at virksomheden
overdrages som gave til fondens grundkapital, samt at fonden ikke har til formal at stotte
bestemte familier gkonomisk. Nar disse to kriterier er opfyldt, skal der ikke betales

gaveafgift eller selskabsskat i forbindelse med overdragelsen til fonden.

For hvert af de fire beregningseksempler opgores de skattemaessige konsekvenser i form
af avancebeskatning og gaveafgift. Vi har brugt den fremtidige bo- og gaveafgiftssats pa
5%.

Som det fremgar af tabel 9.1, beror den skattemeessige behandling af et generationsskifte
pa en raekke forhold, herunder hvem den nye ejer er, og om der anvendes succession eller
ej. 1 disse eksempler ser vi, at den samlede beskatning kan variere fra 5%
(generationsskifte med succession til neertstdende familiemedlem) op til 76% (ved
generationsskifte uden succession, og hvor virksomheden foraeres som gave til en ikke-

neertstaende person).

Tabel 9.1 Eksempler pa generationsskiftebeskatning

. . Salg til ekstern Gave/arv til Gave/arv til Gave/arv til
Ejerskiftemodel o o1
kober familie familie fond
- Med Uden Uden
succession succession succession
(%) (%) (%) (%)
Avancebeskatning
Egenkapital 100 100 100 100
Aktieindkomstskat 20 0 20 20
af selger
Gavebeskatning
feift h
Gaveafgift hos ny 0 5,0/36,25 5,0/36,25 0
ejer
Samlet beskatning 2,0 5,0/36,25 62,0-76,0 2,0

ved overdragelse

170



Den store forskel i beskatningen skyldes primeert folgende forhold set i relation til den

konkrete overdragelse:

Skattemaessig succession giver mulighed for, at modtagerne overtager giverens
skattemaessige forpligtelser, sa der ikke udleses eventuel avancebeskatning ved
overdragelsen, men forst nar aktiverne overdrages til tredjepart. Skattemaessig
succession kan i dag kun anvendes ved overdragelse til neertstdende
familiemedlemmer og visse medarbejdere. Endvidere er det en forudsaetning, at der
er tale om en reel virksomhed og ikke en pengetank (hvor sidstnevnte er
kendetegnet ved, at over 50% af aktiverne er finansielle aktiver).

Neertstaende familiemedlemmer betaler en lavere bo- og gaveafgift end ikke-
neertstaende.

I levende live eller ved ded? Beskatningen kan for neertstdende familiemedlemmer
reduceres med et par procentpoint, hvis generationsskiftet gennemfores i levende
live (som gave) frem for overdragelse som arv. Det skyldes, at finansiering af
overdragelsen kan foretages for selve overdragelsen (jf. nedenstaende
regneeksempler). Ved overdragelse til ikke-neertstdiende familiemedlemmer
beskattes gaver som personlig indkomst og dermed med den enkelte modtagers
marginale personskatteprocent pa op til 58,4%. Hvis overdragelse sker ved arv,
betales en effektiv boafgift pa 36,25%. Det er i vidt omfang op til den enkelte
virksomhedsejer at beslutte, hvordan, hvornar og til hvem han eller hun ensker at
overdrage sin virksomhed. Herved har ejeren ogsa selv i vidt omfang indflydelse
pa beskatningen ved overdragelsen. Det er principielt muligt at nd op pa en samlet
beskatning pa 76%, hvis man ensker at overdrage sin virksomhed til en ikke-
neertstdende person, som er topskatteyder, og som pga. store pensionsudbetalinger

betaler udligningsskat.
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Afslutningsvis kan vi konstatere, at der er store skattemaessige forskelle ved forskellige
virksomhedsoverdragelsesmodeller. Generationsskifte inden for familien giver mulighed
for en vaesentligt mindre samlet skattebetaling end andre overdragelsesmodeller. Dette
har veeret tilfeeldet i mange ar, men vil blive endnu mere forsterket, nar bo- og
gaveafgiften for virksomhedsoverdragelse til neertstaende familiemedlemmer seettes ned
fra 15% til 5%. Det kan sdledes konkluderes, at den skattemaessige konstruktion af
virksomhedsoverdragelse i sig selv giver steerke gkonomiske incitamenter til at overdrage
virksomheden til et neaertstdende familiemedlem, f.eks. via generationsskifte fra foreeldre
til bern. Disse skattemaessige incitamenter til generationsskifte inden for familien er et
politisk valg. Som vi sa i kapitel 8, findes der ikke forskningsmeessigt beleeg for at give
gkonomiske incitamenter til at favorisere virksomhedstransition inden for familien i
forhold til at seelge virksomheden til nye ejere og s& lade familiens formue efter salg ga i

arv til naeste generation.

Det er ogsa vigtigt at understrege, at der er en reel usikkerhed omkring de mange
regulatoriske forhold, der pavirker virksomhedstransition. Regulering i form af regler for
veerdianseettelsen af virksomheder, successionsregler og arvebeskatning er ofte emner, der
skaber stor politisk uenighed og debat. Skiftende regeringer aendrer reglerne og ofte uden
et bredt flertal bag sig. Et eksempel er eendringen af bo- og gaveafgiften, der blev vedtaget
i foraret 2017 med et spinkelt flertal bestaende af regeringen og Dansk Folkeparti, og hvor
oppositionen har erkleeret, at den vil eendre denne skattelempelse efter neeste valg, hvis
der kommer et regeringsskifte. Det er problematisk for langsigtsplanleegningen i
virksomhederne, at der ikke er bred enighed om de valgte regler, og at skiftende

regeringer laver betydelige eendringer i de regulative forhold omkring ejerskifte.
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Kapitel 10 — Afrunding

Vi har i denne rapport analyseret de mellemstore danske virksomheder med fokus pa
planleegning af virksomhedernes fremtidige ejerskabs- og ledelsesstrukturer. De
mellemstore virksomheder er kendetegnet ved et koncentreret ejerskab med fa ejere. Enten
har virksomheden en (kontrollerende) ejer, eller ogsa er der flere ejere, hvoraf ingen er
kontrollerende. Virksomheder med flere ejere har oftere etableret en bestyrelse, som
foruden ejerne hovedsagelig bestar af eksterne medlemmer. I virksomheder med en
kontrollerende ejer har feerre etableret en bestyrelse, og hvis de har, bestar den oftest af

den kontrollerende ejer og dennes familie.

Vi vurderer, at neesten 1.000 mellemstore virksomheder, svarende til 42%, skal igennem et
exit frem mod 2025. Heraf er omkring en tredjedel ejerledede virksomheder. Vi har forsegt
at komme rundt om mange dimensioner, der relaterer sig til ejerledernes personlige exit
og den deraf resulterende virksomhedsoverdragelse. Samlet set viser analysen, at ejer- og
ledelsesstrukturer spiller en afgerende rolle i forstdelsen af, hvordan virksomhedernes

drift pavirkes af et ejer- og ledelsesskifte.

Ejerstrategikortet er et konkret veerktoj, ejerledere kan bruge til at planlegge den
fremtidige ledelse og det fremtidige ejerskab af virksomheden. Ejerstrategikortet er baseret
pa de to hovedomrader, ejerressourcer og udfordringer, der beskriver henholdsvis
ejerlederens unikke bidrag til sin virksomhed og de problemer, der enten fremkommer

eller er afledt af at vaere en ejerledet virksomhed.

For at illustrere nogle af de overvejelser, som ejerledere star med i forbindelse med
planleegning, preesenterede vi fem cases pa mellemstore virksomheder, der har veeret
igennem eendringer i deres ejerskabsstruktur. Vores cases fokuserede pa salg til finansielle
investorer og introduktionen af en kapitalfond som minoritetsinvestor. Casene har seerligt
fremheevet, hvilke roller bestyrelsen kan spille i planleegningsprocessen og i processen

med at finde nye ejere og investorer. Casestudierne viser, at der er mange modeller i
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hovedet pa ejerledere. Dansommer er et eksempel pa en case, hvor ejerlederen ved, at han
ikke vil generationsskifte inden for familien, men veksler mellem at prove at kobe

konkurrenter op og seelge til kapitalfonde.

De fem cases star ikke alene. Af vores spergeskemaundersogelse med 312 ejerledere
fremgar det, at hver anden ejerleder regner med at foretage exit inden for de neeste 5 ar.
Hver fjerde ejerleder i mellemstore virksomheder opfatter exit og
virksomhedsoverdragelse som et presserende eller meget presserende problem. Blandt
dem, der opfatter exitplanlaegning som presserende, er der stadig en fjerdedel, der ikke er
gaet i gang med planlaegningen. Vores analyse viser saledes, at planleegningen starter sent,
ikke er struktureret og ofte er en proces med relativt lidt kommunikation med familie eller

andre interessenter.

Blandt de ejerledede mellemstore virksomheder, der er i gang med en planleegning, er det
godt halvdelen, der forventer at lave et generationsskifte inden for familien. Blandt den
fijerdedel, der forventer et salg, forventer halvdelen at seelge til en anden virksomhed,
mens en fjerdedel forventer at seelge til en finansiel investor som f.eks. en kapitalfond. Der
er en positiv sammenhang mellem planleegning og virksomhedens performance. Hvis vi
sammenligner den gruppe, der er leengst i planleegningsprocessen, med den, der ikke er
kommet i gang endnu, er det tydeligt, at den forste gruppe klarer sig bedre med hensyn til
overskud og veekst. Analysen viser, at de ejerledere, der har sterke ressourcer, ogsa er
bedre til at planleegge. Ejerledere med steerke ejerressourcer har unikke muligheder for at
udvikle og drive deres virksomhed, og disse sterke ejerledere er ogsa gode til at

planleegge, hvad der skal ske med virksomheden i fremtiden.

Generelt set er der store variationer i, hvordan ejerledere planlegger, hvor langt de er i
planleegningen, og hvad planleegningen indeholder. Ejerledere, der forventer et
generationsskifte inden for familien, har oftere en familiedomineret bestyrelse, mens

ejerledere, der forventer et virksomhedssalg, oftere har en mere professionel bestyrelse.
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Samlet set konkluderer vi, at selvom bestyrelsens effekt pa virksomhedens planleegning
kan vere sveer at male og kvantificere, s har bestyrelseskompetencer i form af relevant
brancheerfaring som direktor eller bestyrelsesmedlem en positiv effekt pa
planleegningsprocessen og hjeelper ejerlederne med at klargere deres virksomhed til exit

og generationsskifte.

Okonomisk set er generationsskiftet udfordrende. Vi ser, at ejerledere, som velger at
selge eller ansette en ekstern ledelse, klarer sig bedre. Virksomheder med en
kontrollerende ejer oplever siledes en nedgang pa 3,5 procentpoint i virksomhedens
overskudsgrad, nar den foretager ejer- eller direktorskifte. Effekten er primeert drevet af
ejerledere. Virksomheder med en minoritetsaktionzer klarer sig derimod marginalt bedre
end virksomheder med kun én ejer. Bestyrelser mindsker derimod omkostningen ved ejer-
og generationsskifter betydeligt. Samlet set viser analysen, at ejer- og ledelsesstrukturer
spiller en afgerende rolle i forstaelsen af, hvordan virksomhedernes drift pavirkes af et

ejerskifte.

Endelig eksisterer der store forskelle i beskatningen af exit og generationsskifte, hvilket
skaber udfordringer for ejerlederne, specielt for dem, der ikke har mulighed for at
planleegge  generationsskiftet i god tid. Generationsskifte til neertstdende
familiemedlemmer giver mulighed for en langt mindre samlet skattebetaling end andre
exitmodeller. Det er vaesentligt at understrege, at den skattemaessige favorisering af
generationsskiftemodellen inden for familien er et politisk valg. Den okonomiske analyse,
vi har praesenteret i denne rapport, viser, at et generationsskifte ud af familien oftest klarer
sig bedre end et generationsskifte inden for familien. Derudover forer manglende
konsensus i Folketinget omkring regulering af ejerskifte og veerdifastseettelse til en oget

risiko for de ejerledede virksomheder.
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