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Velkommen

Velkommen til manualen "Seven Steps”, en
manual malrettet ejerledere og kapitalejere,
der overvejer at filfgre veekstkapital og/eller
overvejer et helt eller delvist salg af deres ejer-
andele eller virksomhed.

Det kan veere vanskelige overvejelser, som opstar
i forbindelse med etablering af egen virksom-
hed, veekst af virksomhed, sammensaetning af
kapitalstrukturen og endeligt et helt eller del-
vist salg.

Inden for veekstkapital-omradet findes en lang
reckke aktgrer, som for eksempel revisorer, ad-
vokater, venturefonde, kapitalfonde, business
angels, offentlige rddgivningskontorer og private
strategikonsulenter. Alle aktgrer i dette relativt
store gkosystem har pa hvert deres faglige om-
rade en berettigelse.

Som kapitalejer er det dog vores erfaring, at
det kan veere vanskeligt at forholde sig fil en
lang reekke faktorer og begreber, sdsom:

o Huvilken veerdi kan virksomheden prisfast-
seettes til, og hvordan beregnes veerdien?

o Skal jeg veelge at seelge min andel af virk-
somheden nu, helt eller delvist?

« Skal jeg tilfgre veekstkapital fra en venture-
fond, og hvilke fordele og ulemper medfagrer
dette?

« Er det en fordel af tilknytte en radgiver, som
kan bista processen?

» Hvad bliver min rolle efter et delvist salg af
virksomheden?

« Hvordan skal bestyrelsen inddrages i
processen?

Vi har opdelt manualen i tre omrader:

o | forste del beskriver vi kapitalmarkedet,
aktgrerne og praeesenterer Seven-Steps-
modellen, som vi anvender i det daglige ar-
bejde i Flair Capital.

« landendel harenraekke specialister skrevet
artikler om relevante emner for omrédet.

« Sidst i manualen preesenteres Flair Capital,
og der gives eksempler pd gennemfgrte
opgaver.

Vi haber, at du vil f& gleede af manualen og som
minimum vil blive inspireret af et eller flere afsnit.

Du er naturligvis velkommen til at kontakte os
for yderligere information og for besvarelse af
sporgsmal.

Rigtig god laeselyst!

Sgren Christiansen og Jakob Fuhr Hansen




Afgraensning

Malgruppen for
Seven Steps

Malgruppen for manualen er principielt alle, der
har en interesse for og/eller star overfor en kapital-
udvidelse og/eller et helt eller delvist salg af kapi-
talandele i en virksomhed. Alle skemaer er
tilgeengelige pa www.flaircapital.dk, og du er
velkommen il frit at benytte dem.

Seerligt er manualen malrettet de virksomheder,
der er i en indledende dialog med eller allere-
de kontraktligt samarbejder med Flair Capital i
forbindelse med en kommende eller pagaende
transaktion.

Transaktion

Vianvender begrebet "transaktion” somenfeelles-
betegnelse for sével en kapitaludvidelse, en finan-
sieringslgsning eller som et salg af kapital-
andele.

Et praktisk redskab

Det er vores erfaring, at en transaktion for et
ledelsesteam, en kapitalejer og/eller et bestyrel-
sesmedlem er en relativt sjeelden begivenhed.

Det magiske 7-tal

Manualen er et praktisk redskab, der kan an-
vendes i sin helhed eller ved gennemgang af
udvalgte afsnit.

Det skal understreges, at en lang reekke juridiske
og regnskabstekniske begreber er fravalgt, idet
der under alle omsteendigheder samarbejdes
med revisor og advokat i forbindelse med ind-
géelse af endelig transaktionsaftale.

Engelske begreber

Der indgar i branchen for kapitaludvidelser samt
i forbindelse med kgb og salg af virksomheder
en lang reekke engelske betegnelser og forkor-
telser. Da disse begreber med tiden er blevet
en branchestandard, og da en transaktion ofte
gennemfgres med internationale investorer, har
vi valgt i de fleste eksempler at fastholde de
engelske udtryk og forkortelser.

Ordliste

Sidst i manualen findes en oversigt over de
mest anvendte forkortelser i branchen og deres
betydning.

Tallet 7 er et af de hyppigst forekommende tal i mange kulturer, religioner og videnskabelige
sammenhaenge. For eksempel er 7-tallet anvendt i kristendommen, hvor "Gud skabte
verden pa seks dage og hvilede pé den syvende”. En uge har 7 dage, og sa er der som
bekendt 7 vidundere i verden. | mange kulturer betragtes 7-tallet ogsé som et heldigt tal.

En lang raekke ledelseskoncepter og manualer anvender 7-tallet. En af de meste leeste
managementbgger er skrevet af Steven Covey, og har titlen, "The Seven Habits of Highly
Effective People”. Det er en populeer selvhjaelpsbog, hvor tallet 7 bruges til at strukturere

og prioritere de vaesentligste vaner.

Vi har i denne manual valgt titlen og modellen for vores virke "Seven Steps”, idet vi
gnsker at angive, at en transaktion i en virksomhed som hovedregel optimeres via en
struktureret proces opdelt i let overskuelige faser.



Kapitalmarkedet

| Danmark er der samlet set registreret ca. Det er saledes en forholdsvis meget lille andel

416.000 "gkonomisk aktive selskaber”. af det samlede antal virksomheder i Danmark,
der frit kan handles.

Af disse er 212 noteret pa henholdsvis Nasdaq

Copenhagen, First North Danmark og pa Den resterende del af virksomhederne bestar

Spotlight Danmark. primeert af anpartsselskaber, aktieselskaber og
personligt ejede selskaber.



Unoterede/noterede aktier

Unoterede aktier

Unoterede aktier repreesenterer ejerandele i sel-
skaber, der ikke er bgrsnoterede og derfor ikke
handles pa en offentlig bars. | stedet kan disse ak-
tier oftehandles privat, hvilket betyder, atde ikke er
underlagt de samme krav om gennemsigtighed,
rapportering og regulering, som geelder for no-
terede aktier. Man skal dog veere opmaerksom

Fordelene ved at investere i
unoterede aktier:

Potentielt hgje afkast:

En af de stgrste fordele ved at investere i
unoterede aktier er muligheden for hgje
afkast, iseer hvis virksomheden oplever
betydelig veekst eller bliver bgrsnoteret
senere. Som tidlig investor kan man fa
adgang til aktier til en lavere pris, hvilket
kan resultere i store gevinster, hvis virk-
somheden lykkes.

Diversificering af investeringer:

Unoterede aktier giver investorer mu-
lighed for at diversificere deres por-
tefglie ved at inkludere aktier i private
virksomheder. Dette kan veere en fordel
i forhold til at sprede risikoen, da unote-
rede aktier ofte ikke korrelerer med de
offentlige markeder.

Indflydelse og engagement:

Investering i unoterede aktier giver ofte
investorer mulighed for at have en stgrre
grad af indflydelse pa virksomhedens
strategiske beslutninger. Dette kan ske
gennem aktive ejerroller eller som en del
af en mindre og teettere ejerkreds, hvor
investorernes stemmer har stgrre veegt.

Som investor i unoterede virksomheder
har man endvidere intern og fortrolig
information, hvorfor det er muligt at
foretage eventuelle opkgb eller frasalg
baseret pa en viden, som eksterne in-
vestorer ikke har adgang til.

pa, at omsaetteligheden er begreenset i sel-
skabets ejeraftale. Investorer i unoterede aktier
skal ofte veere villige fil at tage en leengere tids-
horisont i befragtning, da det kan tage tid for
virksomheden at modnes og for investeringen
at give afkast. Investorer i unoterede aktier kan
veere familiekontorer, business angels, private
venture selskaber, private equity-fonde eller
andre private investorer.

Ulemperne ved at investere i
unoterede aktier:

Hgj risiko:

Unoterede aktier er ofte forbundet med
hgjere risici sammenlignet med note-
rede aktier. Dette skyldes blandt andet
mangel pé offentlig tilgeengelig infor-
mation, mindre regulering, og det fak-
tum, at mange af disse virksomheder
er i tidlige udviklingsstadier, hvor de er
mere sarbare over for markedets usik-
kerheder.

Lav likviditet:

En af de stgrre ulemper ved unotere-
de aktier er den lave likviditet. Da dis-
se aktier ikke handles pa en offent-
lig bgrs, kan det veere sveert at seelge
aktierne hurtigt eller til en pris, der
afspejler deres fulde veerdi. Dette kan
gore det udfordrende at frigagre kapital,
nar det er ngdvendigt.

Omfattende proces:

Investering i unoterede aktier kan inde-
beere en mere omfattende og tids-
kreevende proces. Pa grund af den
private karakter af disse aktier kree-
ves der mere detaljerede forhandlin-
ger, juridiske aftaler og due diligence.
Dette kan ggre det mere komplekst
og ressourcekreevende at kgbe eller
seelge unoterede aktier sammenlignet
med noterede aktier, som handles nemt
pé offentlige barser.



Noterede aktier

Noterede aktier er aktier i selskaber, der er
bgrsnoterede og derfor handles pa offentlige
bgrser som Nasdag, New York Stock Exchange
eller OMX Copenhagen. Disse aktier er tilgeen-
gelige for en bred vifte af investorer, fra private
investorer til institutionelle investorer, og de
repreesenterer en ejerandel i en virksomhed.

Fordelene ved at investere i
noterede aktier:

Hgj likviditet:

Noterede aktier er let tilgeengelige pa
barser, hvilket giver investorerne mu-
lighed for hurtigt at kgbe eller seelge
aktier. Denne likviditet g@r det lettere at
justere portefglien efter behov og giver
mulighed for hurtigere realisering af ge-
vinster eller tab.

Diversificering:

Noterede aktier giver investorer ad-
gang fil en bred vifte af sektorer og
geografiske markeder. Dette ggr det
muligt at diversificere portefglien, hvil-
ket kan mindske risikoen ved at sprede
investeringerne pa tveers af forskellige
industrier og regioner.

Mindre omfattende proces:

Investering i noterede aktier er gene-
relt mindre omfattende og mere ligetil
sammenlignet med unoterede aktier.
Da disse aktier handles pa offentlige
barser, er kgbs- og salgsprocessen en-
kel og hurtig. Der kreeves ikke omfat-
tende forhandlinger eller dybdegéaende
due diligence, som ofte er ngdvendigt
ved unoterede aktier.

Noterede aktier er underlagt strenge regula-
toriske krav og rapporteringsforpligtelser, som
skal sikre gennemsigtighed og beskytte inve-
storerne. Et af de mest fremtreedende karak-
teristika ved noterede akfier er, at de handles
offentligt p& et marked, hvor udbud og efter-
sporgsel bestemmer prisen. Dette skaber en
hgj grad af likviditet, hvilket betyder, at inve-
storer relativi nemt kan kgbe og seelge aktier.

Ulemperne ved at investere i
noterede aktier:

Markedsvolatilitet:

Noterede aktier er udsat for markedsvo-
latilitet, hvilket kan fgre til hurtige og store
udsving i aktiekurserne. Denne volatili-
tet kan veere forarsaget af makrogkgno-
miske faktorer, politiske begivenheder,
eller eendringer i markedets opfattelse
af virksomheden, og kan pavirke bade
langsigtede og kortsigtede investorer.

Offentligt pres:

Bgrsnoterede virksomheder er konstant
under luppen fra investorer, analytikere
og medier, hvilket kan fgre til kortsig-
tede beslutninger fra ledelsens side for
at filfredsstille markedet. Dette pres kan
potentielt skade virksomhedens lang-
sigtede strategi og veekst.

Hgj konkurrence og prisseetning:

P& grund af den brede tilgeengelighed
og synlighed af noterede aktier, er mar-
kedet ofte meget konkurrencedygtigt.
Priserne pa disse aktier kan hurtigt re-
flektere al tilgeengelig information, som
dermed kan reducere potentialet for
hgjere afkast.
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Den rette balance mellem
egenkapital og
bankfinansiering kan vaere
forskellen mellem en god og en
fremragende vaekststrategi

Henrik Larsen
Erhvervsdirektgr, Kompasbank
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Aktorer
Kapitalfonde

Kapitalfonde er investeringsselskaber, der samler
kapital fra mange investorer for at investere i
virksomheder med potentiale for veekst. Disse
fonde kan veere private equity-fonde, venture-
kapitalfonde eller buyout-fonde. Kapitalfonde
har en aktiv rolle i de virksomheder, de investerer
i, offe med fokus pé at gge virksomhedens
veerdi gennem strategisk ledelse, operationelle
forbedringer og finansiel optimering. De s@ger
typisk at afvikle deres investeringer efter 3-7 ar
gennem salg til en anden virksomhed, en bgrs-
introduktion eller salg til en anden kapitalfond.

Fordelen ved at tiltrackke kapital fra kapitalfonde
er, atde ofte bringer betydelig ekspertise, netveerk
og strategisk vejledning med sig. Dette kan veere
afggrende for virksomheder, der sgger at skalere
hurtigt eller navigere i komplekse markeder.
Kapitalfondene ftilbyder ikke kun finansiel stgtte,
men ogsa operationel support, hvilket kan veere
en stor fordel for virksomheder, der har brug for
hjeelp med at optimere deres drift.

Ulempen er, at kapitalfondene ofte kraever en
betydelig ejerandel og dermed indflydelse pa
virksomhedens ledelse og beslutninger.

Dette kan fgre til konflikter mellem fondens
ledelse og virksomhedens grundleeggere, isaer
hvis der er forskelle i forhold til strategiske mal.

Derudover er kapitalfondene ofte fokuseret
pa hurtige resultater og hgje afkast, hvilket
kan leegge pres pa virksomheden for at levere
kortsigtede preestationer, der maske ikke altid
er i virksomhedens langsigtede interesse. Det
er ogsa veerd at bemeerke, at kapitalfonde kan
kreeve omfattende rapportering og gennem-
sigtighed, hvilket kan veere ressourcekraevende
for virksomheden.

Banker

Banker er traditionelle finansielle institutioner,
der tilbyder l&n, kreditter og andre finansielle
tienester ftil virksomheder. Banker vurderer
virksomhedens kreditveerdighed baseret pa
gkonomiske rapporter, aktiver, geeld og ledel-

sens erfaring. De tilbyder typisk kortfristede
l&n til drift og langfristede 1an til kapitaludgifter
sasom udstyr og ejendomme.

Fordelen ved bankfinansiering er, at ejerskabet
af virksomheden forbliver hos de oprindelige
ejere, da banker ikke kreever ejerandele.

Desuden kan banklén ofte veere billigere end
andre former for finansiering, iseer hvis virk-
somheden har en steerk kreditvurdering. Banker
tilbyder ogsa en bred vifte af finansielle pro-
dukter, herunder kontokredit, factoring og leasing,
som kan hjeelpe virksomheder med at styre deres
likviditet og finansielle behov mere effektivt.

Ulempen er, at banker ofte kreever sikkerhed i
form af aktiver, og at laneprocessen kan veere
lang og kompleks. Virksomheder skal ofte levere
omfattende dokumentation og gennemga en
grundig kreditvurderingsproces. Desuden kan
banker veere mindre villige til at finansiere nye
eller hgjrisikoprojekter, hvilket kan ggre det sveert
for opstartsvirksomheder og virksomheder i
veekstfasen atf f& adgang til banklan. Banker kan
ogsad have strenge filbagebetalingsbetingelser
og rentesatser, der kan laegge pres péa virksom-
hedens likviditet.

Venturekapital

Venturekapital (VC) er en form for private equity-
finansiering, der ydes fil opstartsvirksomheder
og sma virksomheder med hgjt veekstpotentiale.
Venturekapitalfonde samler penge fra institutio-
nelle investorer og high-net-worth individer for
atinvestere i disse virksomheder i bytte for egen-
kapital. Venturekapitalister arbejder teet sammen
med virksomhedens ledelse for at hjeelpe med
strategisk beslutningstagning, netveerk og skaffe
yderligere finansiering.

Fordelen ved venturekapital er, at det kan give
betydelig kapital til virksomheder i de tidlige
stadier, hvor andre finansieringskilder kan veere
sveere at fa adgang til. VC-investorer bringer ogsa
erfaring og netveerk, hvilket kan veere veerdi-
fuldt for virksomhedens veekst. De tilbyder ofte
mere end blot finansiering, herunder mentor-
ordninger, adgang til ressourcer og markeds-



feringsekspertise, som kan accelerere virksom-
hedens veekst.

Ulempen er, at venturekapitalister ofte kraever en
stor ejerandel og indflydelse péa virksomhedens
retning, hvilket kan fgre fil pres for hurtig veekst
og exit-strategier, der maske ikke altid stemmer
overens med grundleeggernes langsigtede vision.
Derudover kan venturekapitalister have forskel-
lige tfidslinjer og forventninger ftil afkast, hvilket
kan skabe spaendinger mellem investorerne og
virksomhedens ledelse. Processen for at sikre
venturekapital kan ogsa veere konkurrence-
preeget og tidskreevende, og ikke alle virksom-
heder vil opfylde de ngdvendige kriterier for at
tiltreekke denne type investering.

Familiekontorer

Familiekontorer er private virksomheder, der for-
valter investeringer og formuer for velhavende
familier. De kan investere direkte i virksomheder
eller gennem fonde, og deres investerings-
horisont er ofte leengere end traditionelle kapi-
talfonde. Familiekontorer kan veere passive
investorer eller tage en aktiv rolle afheengigt af
investeringsstrategien og virksomhedens behov.

Fordelen ved at arbejde med familiekontorer
er deres fleksibilitet og langsigtede perspektiv.
De kan tilbyde skreeddersyede finansierings-
lgsninger og er ofte villige til at stgtte virksom-
hedens veekst over leengere perioder.

Familiekontorer har ofte mindre restriktive krav og
kan veere mere tilbgjelige til at investere i niche-
markeder eller specialprojekter, som andre inve-
storer kan finde for risikable. De kan ogsa tilbyde
betydelig kapital uden de samme niveauer af
kontrol og indblanding, som kapitalfonde kreever.

Ulempen kan veere, at familiekontorer har for-
skellige investeringsstrategier og risikovillighed,
hvilket kan ggre det ngdvendigt at finde det
rigtige match mellem virksomheden og inve-
storen. Der kan ogsa veere mindre gennemsig-
tighed og struktur i deres investeringsproces
sammenlignet med institutionelle investorer.
Desuden kan familiekontorer have begreensede
ressourcer til at tilbyde den samme grad af
strategisk vejledning og operationel stgtte, som
kapitalfonde kan. At finde det rigtige familie-
kontor, der matcher virksomhedens behov og
mal, kan derfor kreeve en betydelig indsats og
netveerksarbejde.

Business Angels

Business angels er velhavende personer, der
investerer deres egne penge i opstartsvirksom-
heder og mindre virksomheder i bytte for egen-
kapital. Udover kapital bidrager business angels
ofte med veerdifuld erfaring, netveerk og rad-
givning. De investerer typisk i de tidlige stadier
af virksomhedens livscyklus, hvor risiciene er
hgje, men potentialet for afkast er betydeligt.

Fordelen ved at fa finansiering fra business an-
gels er, at de ofte er villige til at tage stgrre risici
end traditionelle investorer. De er ogsa hurti-
gere fil at treeffe investeringsbeslutninger sam-
menlignet med stgrre institutionelle investorer.
Business angels kan veere en uvurderlig kilde
til kapital og stgtte for nye virksomheder, da
de ofte har erfaring med at etablere og skalere
virksomheder, og kan tilbyde prakfisk radgiv-
ning baseret pa deres egen succes.

Ulempen er, at business angels typisk kreever en
betydelig ejerandel, samt gnsker stor indflydelse
pa virksomhedens beslutninger. Derudover
kan deres investeringskapacitet veere begreen-
set sammenlignet med stgrre investeringsfon-
de, hvilket betyder, at de maske ikke kan tilbyde
den samme maengde kapital eller ressourcer,
som stgrre investorer kan. Endelig kan business
angels personlige gkonomiske forhold medfgre
uhensigtsmaessige dispositioner i det enkelte
selskab.

Borsnotering

Nasdaq, der driver Kgbenhavns Fondsbgrs
(hovedbgrsen i Danmark), er et selskab, hvor
virksomheder kan rejse kapital gennem offent-
lig handel med aktier. At blive noteret pa Nas-
daqg kreever, at virksomheden opfylder visse
finansielle og regulatoriske krav, herunder mini-
mumsstandarder for omsaetning, indtjening og
aktiekapital.

Fordelen ved en bgrsnotering pa Nasdaq er
adgang fil en stor meengde kapital og @get
synlighed og troveerdighed. Det kan ogsé give
virksomheden mulighed for at bruge aktier som
valuta til opkgb og incitamenter til medarbejdere.
Barsnotering kan ogsé hjeelpe med at tiltreckke
talent og forbedre virksomhedens markedsposition
gennem gget offentlig profil og anerkendelse.

Ulempen er, at det er en omkostningskreevende
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og tidskreevende proces at blive bgrsnoteret,
da det indebeerer omfattende regulatoriske
krav og offentligggrelse af finansielle og operati-
onelle oplysninger.

Virksomheden skal opretholde hgje standarder
for rapportering og gennemsigtighed, hvilket
kan veere meget ressourcekreevende. Desuden
udsaeettes virksomheden for markedsvolatilitet
og investorpres for kortsigtede resultater, hvilket
kan pavirke ledelsens beslutningstagning.

Barsnoterede virksomheder kanendvidere blive
udsat for @get konkurrence og pres fra inve-
storer med henblik pa at levere kontinuerlig
veekst og afkast.

Crowdfunding

Crowdfunding er en finansieringsmetode, hvor
mange mennesker bidrager med sma belgb
til at finansiere et projekt eller en virksomhed.
Dette sker typisk gennem online platforme som
Kickstarter, Indiegogo eller danske platforme
som Booomerang. Crowdfunding kan tage for-
skellige former, herunder belgnningsbaseret
crowdfunding, hvor bidragsydere modtager pro-
dukter eller tjenester som tak for deres bidrag,
og egenkapitalbaseret crowdfunding, hvor
investorer modtager ejerandele i virksomheden.

Fordelen ved crowdfunding er, at det kan
give adgang til kapital fra en bred base af in-
vestorer uden behov for traditionelle finan-
sieringskilder. Det kan endvidere skabe tidlig
markedsvalidering og opmeerksomhed omkring
produktet eller tjenesten. Crowdfunding kan
veere en effektiv méde at bygge et feellesskab
af stgttespillere og potentielle kunder, hvilket
kan veere veerdifuldt for markedsfgring og pro-
duktudvikling. Crowdfunding egner sig iseer til
BtC-selskaber med en hgj kendskabsgrad.

Ulempen er, at crowdfunding kreever betydelig
markedsfgringsindsats, og kan veere tidskraevende.
Kampagner skal planleegges og udfgres ngje for
at tiltreekke opmeerksomhed og né finansierings-
malene. Desuden kan det veere vanskeligt at na
de ngdvendige finansieringsmal. Crowdfunding-
platforme opkreever desuden gebyrer for deres
tienester, hvilket kan reducere det samlede be-
lgb, der er tilgeengeligt for virksomheden. Der er
endelig risiko for, at konkurrenter kan fa indsigt
i virksomhedens planer og strategier gennem
offentligggrelsen af kampagnemateriale.

Offentlige tilskud og

[0
lan
Offentlige tilskud, veekstkaution og lan er finan-
sieringsmuligheder, der tilbydes af regeringer
og offentlige institutioner inden for innova-
tion, forskning og udvikling. | Danmark kan
virksomheder ansgge om tilskud fra EIFO,
Innovationsfonden og andre nationale og
regionale programmer. Disse midler er ofte
designet ftil at fremme veekst og udvikling
inden for specifikke sektorer, og kan veere en
billig finansieringskilde.

Fordelen ved offentlige tilskud, veekstkaution og
lan er, at de kan give finansiering uden at kreeve
egenkapital eller ejerandele. De er ogsa ofte
ledsaget af stgtteprogrammer, der kan hjeelpe
virksomheder med at udvikle deres projekter
og teknologier. Offentlige tilskud kan ogsa bi-
drage til at reducere den finansielle risiko for-
bundet med innovative eller eksperimentelle
projekter, da midlerne ikke ngdvendigvis skal
tilbagebetales, hvis projekterne mislykkes.

Ulempen er, at ansggningsprocessen er tids-
kreevende og i stor konkurrence med andre
ansggere. Midlerne er ofte gremaerkede fil
specifikke formal, hvilket kan begreense de-
res anvendelighed. Virksomheder skal ofte
levere detaljerede projekforslag og rapportere
regelmeessigt om deres fremskridt, hvilket
kan veere administrativt byrdefuldt. Desuden
kan offentlige tilskud og lan have strenge krav
og betingelser, der skal opfyldes, hvilket kan
begreense virksomhedens fleksibilitet i projeki-
gennemfgrelsen.

Advokater og
revisorer

| en transaktion er der som hovedregel advokater
og revisorer pa hver sin side af transakfionen.

Advokater og revisorer har en central rolle i due
diligence-processen, hvor de undersgger og af-
klarer spgrgsmal vedrgrende selskabets juridi-
ske og gkonomiske situation. Senere i manualen
gennemgas de mere specifikke omrader for
dette omrade.

Seerligt i den afsluttende fase af transaktionen far
advokaterne ofte et teet samarbejde. De bistar



med udarbejdelse og forhandling af kontrakter,
gennemgar og vurderer juridiske og gkonomiske
risici, og sikrer, at alle relevante lovgivnings-
maessige krav overholdes.

Andre radgivere

Keert barn har mange navne, og det samme
geelder radgivere, der bistar virksomheder
med at gennemfgre en kapitaludvidelse og/
eller et helt eller delvist salg af en virksomhed.

De mest almindelige betegnelser inkluderer
"Corporate Finance R&adgiver”, “Investment
Banker” eller M&A-radgiver, hvor M&A star for
Mergers and Acquisitions, som péa dansk over-
seettes fil fusioner og opkeb.

Flair Capital vil ofte, og seerligt i internationale
sammenheenge, betegnes som en "Investment
Banker™.
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Vaekstkapital bor vaere et
tilvalg — ikke en nodlosning

Tilfgrsel af veekstkapital er ofte en ngdvendighed i forhold fil at
optimere et selskabs mulighed for ekspansion.

Mange virksomheder kan klare sig udmeerket uden kapitaltilfgrsel.
Men ofte er risikoen, at markedsmulighederne ikke optimeres,
hvilket kan fgre til skeerpet konkurrence og faldende omsaetning.

Den enkelte kapitalejer ma afklare fordele og ulemper. Vaekstka-
pital bgr veere et tilvalg, der foretages ud fra en gennemarbejdet
strategisk plan med et klart sigte og ikke en ngdlgsning.

RYa
\5”‘3 J

Mads Fauerskov
Partner hos Deloitte Fast Growing Companies
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Seven-Steps-Modellen

Forudsaetning for
succes

| Flair Capital leegger vi veegt pa, at vi sam-
men med en potentiel kunde afseetter tid til at
afklare de grundleeggende forudseetninger for
et succesfuldt samarbejde, for vi indgar en en-
delig aftale.

Derfor fglger vi principperne i Seven-Steps-
modellen. Der kan naturligvis opsta situationer,
hvor et eller flere omréder allerede er define-
rede eller ikke passer ind i sammenhaengen.
Men vores erfaring er, at det neesten altid vil
veere mere hensigtsmaessigt at fglge proces-
sen beskrevet herunder.

Gensidig afklaring

Forst og fremmest er det veesentligt, at der af-
seettes tid til en indledende gensidig afklaring.
Deri indgar de fgrste tre trin. Herunder afklares
ledelsens primeere jobfunktioner og kompetencer.
Dernaest gennemfgres en vurdering af virk-
somheden. Dels ledelsens egen “"due diligence
vurdering” og dels en indledende veerdisaetning
gennemfgrt af Flair Capital. Denne er baseret
pa historiske regnskaber, budgetter og forvent-
ninger til fremtiden. Veerdiseetningen veegtes
i forhold til tidligere gennemfgrte handler, og
fidligere gennemfgrte transaktioner i branchen,
lokalt og globalt.

P& baggrund af de fgrste to trin er det muligt
i feellesskab at fastleegge en malsaetning for et
eventuelt samarbejde.

Malseetningen kan veere i form af kapitaludvidelse,
en finansieringslasning, et helt eller delvist salg og/
eller en kombination af de fgrnaevnte muligheder.

Indgaelse af aftale

Pa baggrund af afklaringsprocessen indgéas den
egentlige aftale, hvor man som radgiver far
mandatet ftil, eksklusivt, at gennemfgre den
gnskede fransaktion i samarbejde med virksom-
heden. Denne proces beskrives nasrmere under
trin 4.

Gennemforelse af

transaktionen

Efter indgdelse af affalen pabegyndes det
egentlige arbejde, opdelt i henholdsvis Trin 5:
"Forberedelsen”, Trin 6: "Opsggende kontakt
og forhandlingen™ og Trin 7: "Aftalen”.

Faserne omfatter blandt andet udarbejdelse af
finansiel model, etablering af datarum, udar-
bejdelse af diverse salgsmateriale og virksom-
hedspreesentationer, udarbejdelse af fortrolig-
hedserkleeringer og koordination i den forbin-
delse, opspgende kontakt til potentielle kabere,
deltagelse i managementpreesentationer, rad-
givning vedrgrende udarbejdelse af Term Sheet
samtradgivning og deltagelseimgder, som opstar
i forbindelse med den afsluttende salgsproces.



/ Seven-Steps-Modellen

Trin 1. Ledelsen

Gensidig afklaring Trin 2. Virksomheden

Trin 3. Malsaetningen

Indgéelse af Trin 4. Mandatet

mandataftale

Trin 5. Forberedelsen
Gennemforelse af Trin 6. Opsogende kontakt
transaktionen og forhandlingen

Trin 7. Transaktionen

17
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Trin 1. Ledelsen

Du har givetvis hgrt essensen af nedenstdende
citat i mange forskellige udgaver: "Jeg investerer
i mennesker. lkke i virksomheder”.

| forhold til at vurdere en investering eller et
lanetilsagn i en konkret virksomhed, findes der
en lang reekke faktuelle forhold, der kan tages
i betragtning. Herunder fgrst og fremmest
historiske regnskabsmaterialer.

Er der tale om en velindtjenende virksomhed,
en virksomhed med et stigende omsaetnings-
niveau og indfjeningsniveau i et marked med
stort potentiale, sa forekommer det umiddelbart
relativt enkelt at forholde sig positivt.

Naturligvis skal en lang raekke andre forhold ta-
ges i betragtning herunder for eksempel rettig-
heder, produktionsforhold og kundekontrakter.

Enhver professionel investor og langiver vil ogsa
spge at danne sig et indblik i ledelsens kom-
petencer og fremadrettede motivation efter en
eventuel transaktion.

| mange transaktioner er forudseetningen, at én
eller flere n@glepersoner fastholder deres position
i selskabet i en leengere periode efter investering-
en, hvor der sa til gengeeld filbydes en bonus-
ordning.

99

"Jeg investerer |
mennesker. lkke |
virksomheder”

Arsagen til snsket om at fastholde ledel-
sen kan for eksempel vaere fglgende:

e Kontinuitet og stabilitet
Helt overordnet er det vigtigt at sikre
en smidig overgang samt bevare
kontinuiteten af ledelsesfunktionen.

e Overfarsel af viden
Den eksisterende ledelse besidder
veerdifuld viden om virksomhedens
operationer, kunderelationer og in-
dustri, som kan veere afggrende for
at sikre en vellykket transition.

e Minimering af risiko
Ved at have den nuveerende ledelse
pa plads i en periode kan kgberen
mindske risikoen for forstyrrelser i
driffen og potentielle tab af kunder
eller ngglemedarbejdere.

o Opfyldelse af salgskriterier
Ofte er det en forudseetning fra seel-
gers side, at den eksisterende ledelse
bliver i en vis periode for netop at
opfylde aktuelle malseetninger pa
omrader som for eksempel indkgb,
IT-udvikling, produktion og salg.

Som radgiver i forbindelse med en kapital-
udvidelse og/eller en hel eller delvis salgspro-
ces, er det derfor veesentligt, at radgiveren
danner sig et godt billede af ledelsens kompe-
tencer og jobfunktioner i virksomheden.

Derfor fglger pa de fglgende sider en raekke
skemaer, som én eller flere af virksomhedernes
ngglepersoner besvarer.



Alle skemaer findes digitalt pd www.flaircapital.dk
Pa www.flaircapital.dk findes endvidere eksempler til inspiration

1.1 Primaere kompetencer

Navn:

Titel:

Primaere kompetencer

Beskriv herunder dine veesentligste kompetencer

Kommentarer
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1.2 Jobfunktioner

Navn:
Titel:
Jobfunktioner
Beskriv de vaesentligste jobfunktioner i prioriteret raekkefelge, og angiv til hgjre i skemaet, i hvilket omfang,

du vurderer, at omradet/funktioner fungerer optimalt.

00000

00000

00000

00000

00000

00000

00000

00000

00000

00000

Kommentarer




Trin 2. Virksomheden

Dette afsnit har som formal at give rddgiveren et
indledende og overordnet indblik af selskabet.

| forbindelse med en forventet kapitaltilfgrsel
og/eller et forventet salg af ejerandele helt eller
delvist, bedes én eller flere i ledelses-gruppen
beskrive og afslutningsvis vurdere virksom-
hedens situation og position i forhold til en
reckke udvalgte omrader.

Afheengig af den aktuelle situation og even-
tuelle fortrolige forhold, kan spargsmal sprin-
ges over, eller seerlige forhold kan beskrives i
kommentarfelterne.

Alle besvarelser gennemgas efterfglgende i
dialog med radgiveren. For god ordens skyld
fremheeves det, at der forinden denne gen-
nemgang og dialog bgr underskrives en skriftlig
fortrolighedserkleering med Flair Capital.

Omréderne, der skal defineres og afslutningsvis
vurderes, fglger i boksen i naeste spalte.

p—

0O ®NO OGN

o

1.
12.
13.

Formalia herunder bl.a. ejerforhold
og vedteegter

Ngglepersoner

Bestyrelse

Nuveerende markedssituation
Produkter

Leveranceforhold
Produktionsproces

Marketing

Salg

. HR

@konomi og likviditet
Det digitale felt
Planleegning, ledelse og strategi
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2.1 Formalia

| det omfang materialet foreligger, bedes nedstaende dokumenter sendes til Flair Capital.

Dokumenter Udleveret (seet x) Kommentar

Ejerbog

Vedteegter

Ejeraftale

Seneste tre ars
interne regnskab

Budgetter og
likviditetsbudget

Forretningsplan

2.2 Selskabets noglepersoner

Navn Titel Kommentar

2.3 Bestyrelsen

Navn Titel Kommentar




2.4 Nuvaerende markedssituation

Beskriv herunder de veesentligste konkurrenter, vurdér deres omseetning samt markedsandel.

Primeere konkurrenter

Produkter

Omszetning

Markedsandel

Eget selskab

Kommentarer
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2.5 Produkter

Beskriv selskabets veesentligste produkter/produktgrupper. Indsaet eventuelle yderligere oplysninger i kommentarfeltet.

Selskabets veesentligste produkter

Kommentarer




2.6 Leverandorforhold

Vurder selskabets lagerfunktion i henhold til nedenstéende udsagn. Indskriv eventuelle yderligere oplysninger i kommentarfeltet.

Leverandgrforhold

® ©

Indkgbsstrategi for omradet er veldefineret

00000

Ledelsen af omradet fungerer filfredsstillende

00000

Der er kontrakter med de veesentligste leverandgrer

00000

Standarder, regler og etiske retningslinjer overholdes

00000

Der eksisterer ikke betydelige afhaengighedsforhold

00000

Leverandgraftaler genforhandles lgbende/arligt

00000

Eksisterende leverandgraftaler er tilfredsstillende

00000

Leveringstider fungerer tilfredsstillende

00000

O|0|0I0I0|0|0|0|®

Kommentarer
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2.7 Produktionsproces

Vurdér selskabets produktionsproces i henhold til nedenstaende udsagn.
Indskriv eventuelle yderligere oplysninger i kommentarfeltet.

26

Produktionsproces

® ©

Overordnet produktionsstrategi er defineret

00000

Ledelsen af omrédet fungerer filfredsstillende

00000

Medarbejdersammenseetningen er filfredsstillende

00000

Maling og evaluering af produktionshastighed og effektivitet
fungerer

00000

Handtering af kvalitetskontrol

00000

IT-platform anvendes tilfredsstillende i henhold fil
produktionsoptimering

00000

Miljsmeessige faktorer handteres korrekt

00000

Produktionsfaciliteter er tidssvarende

00000

Sundheds- og sikkerhedsprocedurer for personalet
overholdes

OC0000O

Den samlede maskinpark er tidssvarende

00000

O|0|0|0O|O|O|O|0|00O|®

Kommentarer




2.8 Marketing

Vurdeér selskabets marketing i henhold til nedenstaende udsagn. Indskriv eventuelle yderligere oplysninger i kommentarfeltet.

Marketing

® ©

Selskabet har en klar og veldefineret marketingsstrategi

00000

Ledelsen af omradet fungerer optimalt

00000

Medarbejdersammenseetningen er filfredsstillende

00000

Malgrupper er veldefinerede

00000

Anvender alle relevante medier

00000

Maler effekt p& udvalgte metrics

00000

Der er sammenhzeng mellem CAC, ROl og LTV

00000

Der er fastlagt tone of voice, design- og
kommunikationsstrategi

00000

Relevante analyseredskaber er korrekt opsat og
implementeret

00000

O|0|0I0|0|O|0|00O|®

Kommentarer
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2.9 Salg

Vurder selskabets salgsfunktion i henhold til nedenstdende udsagn. Indskriv eventuelle yderligere oplysninger i kommentarfeltet.

Salg og salgsfunktion

® ©

Virksomheden har en klart defineret salgsstrategi

00000

Ledelse af funktionen fungerer tilfredsstillende

00000

Medarbejdersammenseetningen er filfredsstillende

00000

CRM-systemet er velfungerende

00000

Alle mélgrupper bearbejdes kontinuerligt og filfredsstillende

00000

Salgsmaterialerne er tilfredsstillende

00000

Rapporteringen fra salgsarbejdet er velfungerende

00000

Er kundesammenseetningen tilfredsstillende?

00000

O|0|O|0|0|0|0I0|®

Kommentarer




2.10 Personalefunktion

Vurdeér selskabets personalefunktion i henhold til nedenstaende udsagn. Indskriv eventuelle yderligere oplysninger i
kommentarfeltet.

Personalefunktion

HR-strategien er klart defineret O Q O O O
Ledelsen af omradet er velfungerende O O O O O
Medarbejdersammenseetningen er filfredsstillende O O O O O

Selskabet har en god rekrutteringsproces O Q O O O
On-boardingprocesser er velfungerende O Q O O O
Selskabet tilbyder MUS-samtaler og medarbejderudvikling O Q O O O

Ikke velfungerende medarbejdere opsiges og tilbydes O Q O O O
outfplacement-support

O0O|0]O|0I0I0|®

Kommentarer
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2.11 Okonomifunktion

Vurdér selskabets skonomifunktion i henhold til nedenstdende udsagn. Indskriv eventuelle yderligere oplysninger i

kommentarfeltet.

@konomifunktion

® ©

Den Ipbende rapportering er tilfredsstillende

00000

Ledelsen af funktionen fungerer filfredsstillende

00000

Medarbejdersammenseetningen er optimal

00000

Der er et godt overblik over de enkelte profilcentre

00000

De vaesentligste nggletal felges kontinuerligt

00000

Grundleeggende bilagsh&ndtering er effektiv

00000

Samarbejdet med selskabets revisor fungerer
tilfredsstillende

O000O0

Samarbejdet med selskabets bank(er) fungerer
tilfredsstillende

O0000O

Likviditetsbudgettet opdateres med faste intervaller

00000

OO O |0|0|0|00I0I®

Kommentarer




2.12 Digitalisering

Vurdeér selskabets digitale position i henhold til nedenstdende udsagn. Indskriv eventuelle yderligere oplysninger i

kommentarfeltet.

Digitalisering

® ©

Selskabet har en klar udviklingsplan for det digitale omréde

00000

Ledelsen af IT-funktionen er tilfredsstillende

00000

Den samlede IT-platform er veludviklet

00000

IT-platformen er som minimum pa brancheniveau

00000

Virksomhedens online tilstedeveerelse er tilfredsstillende

OO00O

Virksomheden anvender data til forstéelse af kundeadfserd

00000

Selskabet har de rette digitale kompetencer

00000

O|0|00I0|0|0|®

Kommentarer
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2.13 Planlaegning, ledelse og strategi

Vurdér selskabet i forhold til planleegningsprocedurer, ledelse og strategi.

Planleegning, ledelse og strategi @ @

Selskabet har en kendt og veldefineret mission og vision O O O O O

Selskabet har en klar overordnet nedskrevet strategi O O O O O

Selskabet har en nedskrevet forretningsplan O O O O O

Planlzegningsprocedurer er proaktive O O O O O

Veerdigrundlaget er defineret O O O O O

Mgadekulturen er effektiv og hensigtsmaessig O O O O O

Bestyrelsen fglger anbefalingerne fra Komitéen for god O O O O O
Selskabsledelse

Samarbejdet i bestyrelsen fungerer tilfredsstillende O O O O O

ESG héndteres i henhold til geeldende retningslinjer O O O O O

Har virksomheden udarbejdet skriftlige ESG-malseetninger? O O O O O

O|0[0]O |O|O|O|0|0|0|®

Kommentarer




2.14 Samlet vurdering af virksomheden

Nedenstéende skema giver ét samlet overblik over de foregdende omréder. Indskriv i kommentarfeltet, om der pa de
enkelte omrader er behov for eendringer og/eller szerlige indsatser.

Samlet vurdering

@ ©

1: Formalia

00000

2: Ngglepersoner

00000

3: Bestyrelse

00000

4: Nuveerende markedssituation

00000

5: Produkter

00000

6: Leverandgrforhold

00000

7: Produktionsproces

00000

8: Marketing O O O O O
o5t Q0000
10: HR O O O O O

11: @konomi og likviditet

00000

12: Digitalisering

00000

13: Planleegning, ledelse og strategi

00000

O|0|0|O|O|0|0|0O0|OI0|0|®

Kommentarer
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Trin 3. Malssetningen

| de to foregéende trin er der gennemfegrten dia- Malsaetningen for samarbejdet kan herefter de-
log i forhold til ledelsens kompetencer og hertil fineres i henhold til nedenstaende fem omrader.
ledelsens interne due diligence vedrgrende

bl.a. selskabskonstruktionen, formalia, organi-

sationen samt selskabets delfunktfioner fra

indkgb, lager, produktionsproces, produkter,

marketing, salg, skonomifunktion, IT-omradet

samt konkurrenter og markedsforhold.

1. Tidshorisont
Hvornar skal transaktionen senest veere gennemfert, og hvornar skal samarbejdet
igangseettes?

2. Veerdisaetning
Hvad er den forventede samlede veerdiseetning af virksomheden?

3. Kapitaltilforsel
Hvad er niveauet for den gnskede kapitaltilfgrsel?

4. Salg af ejerandele
Angiv hvor mange procent af de samlede ejerandele, der gnskes solgt.

5. Warrants eller bonusordning
Skal en eventuelt fortseettende ledelse tildeles warrants og/eller en bonusordning?




Proces- og tidsplan for samarbejdet med Flair
Capital

| Flair Capital er det vores erfaring, at det for en ledelse og ejerkreds kan veere vanskeligt at afklare, hvornar
en kapitaltilfgrsel og/eller en proces for helt eller delvist salg af virksomheden skal igangsaettes.

Som det fremgar herunder, kan det anbefales at igangseette en proces op fil 24 maneder forinden det for-
ventede tidspunkt for gennemfgrelse af transaktionen. Er det vurderingen internt i ledelsen og ejerkredsen,
at selskabet er optimeret, og er der i gvrigt tilfredshed med veerdiseetningen af selskabet, kan processen
selvklart reduceres fil 6 til 12 maneder, hvilket ogsa fremgar af figuren herunder.

A:Indledende exit-analyse fS”’I’efde’ ety
Udarbejdes af Flair Capital mane

Indledende veerdianszettelse
Analyse af virksomhedens status ved brug af Seven-Steps-programmet
Eventuelle forslag til tiltag for exit/kapitaltilfersel

J

B: Tiltag for exit/kapitaltilforsel fs“'g“e_lf ‘Z”’diforsfug
Gennemfgres af virksomheden i dialog med Flair Capital NN T

Etablering af datarum?

Forbedret juridisk struktur

Forbedret gkonomisk datagrundlag?
HR-tilpasning

Tech-udvikling

Forgget EBITDA?

Forgget omseetning?

Nye kunder?

N

C: Endelig exit-analyse Estimeret fidsforbrug
; . I méned
Gennemfgres af Flair Capital

Veerdianseettelse
Tidsplan
Proces i henhold il trin 5, side 38

N

D: Igangsaetning af exit- og eller Beifite e s et

- . fra 6 til 12 méneder
kapitaltilferselsproces
Gennemfgres af Flair Capital

Opsggende kontakt og forhandling
Support ved transaktionen
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Hvem bestemmer, efter
transaktionen er gennemfort?

| en typisk transaktion vil kgber overtage majoriteten og dermed
kontrollen over virksomheden. Derfor kan kgber, sat pa spidsen,
udpege flertallet i bestyrelsen og treeffe beslutninger pa
generalforsamlinger. Kgber har derfor kontrol over virksomheden
og kan treeffe beslutninger alene. Typisk vil kgber dog s@ge
konsensus med seelgeren. Hvis der ofte er strategiske
uenigheder, kan det fgre til, at parterne ma skilles igen.

Seren Kamp Ngrbaek
Advokat og partner i Bech-Bruun



Trin 4. Mandatet

P& trin 1 og pé trin 2 har radgiveren og virk- | tilleeg hertil er der pa trin 3 opstillet malseet-
somheden opnéet en feelles forstaelse for ninger for den forventede transaktion og tids-
ledelsens funktioner og kompetencer samt plan til indarbejdning i en mandataftale.

ledelsens egen interne due diligence af virk-

somhedens centrale driftsfunktioner.
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Mandataftalen indeholder felgende nedensta-
ende omrader.

Baggrund: En beskrivelse af virksomheden, ejerskabet, den historiske udvikling, den
forventede fremtidige strategi og udvikling samt en beskrivelse af baggrund for gnsket
om et salg og/eller gennemfarsel af en kapitaltilfarsel.

Malszetninger: Herunder indseettes fidsplan samt den forventede transaktionsveerdi
samt eventuelt mere specifikt eksempler pa ejerfordeling for/efter tilfgrsel af vaekstka-
pital og/eller salg helt eller delvist af selskabet.

Teams: De ansvarlige personer fra radgiveren og virksomheden identificeres.

Forventede arbejdsopgaver: De forventede arbejdsopgaver for Flair Capital beskrives,
herunder udarbejdelse af finansiel model, etablering af datarum, potentiel investor-
liste, markedsfgringsmateriale, opsggende kontakt, managementpreesentationer og
radgivning i forbindelse med afsluttende forhandlinger.

Fortrolighedserkleering: Enhver oplysning behandles fortroligt. Raddgiveren koordinerer
udsendelse af fortrolighedserkleeringer (NDA, Non-Disclusure Agreement).

Principper for honorar: Honoraret bestar af et commitment-fee, der betales ved igang-
seetning af opgaven, og hertil en bonusordning, hvis transaktionsveerdien overstiger det
forventede niveau.

Opsigelse af samarbejdet: Principielt fortseettes samarbejdet, indtil fransaktionen er
gennemfgrt. Den kan dog opsiges af begge parter.

Vezerneting: Det besluttes, ved hvilken retsinstans en eventuel uoverensstemmelse skal
gennemfgres.
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Trin 5. Forberedelsen

[ trin 5 i processen gennemgas de omrader, der
skal udarbejdes eller opdateres, forinden den
opsggende kontakt til potentielle investorer
pabegyndes. Mange af omraderne er givetvis
allerede pa plads.

Vores erfaring viser dog, at dialogen med rad-
giveren samt den interne dialog i virksomhe-
dens ledelsesgruppe og bestyrelse ofte giver

anledning til opdateringer eller ftilpasning af
den strategiske plan og det underliggende
budget.

| visse tilfeelde anbefales det at feerdiggere det
samlede materiale og afvente resultaterne af
igangveerende strategiske initiativer, fgr der ta-
ges kontakt til potentielle investorer.

| de fglgende trin, henholdsvis frin 5, trin 6 og trin 7, gennemgar vi
de omrader, der indgér i gennemfgrelsen af selve transaktionen.
Herunder fglger en oversigt over de centrale omrader.

5.1: Projektteam %

5.6: NDA é
(Fortrolighedserklaering)

N2

5.7: CIM (Confidential >
Information Memorandum)

5.2: Strategi- og
forretningsplan

5.5: Teaser (indledende <
anonym beskrivelse)

6.1: Investorliste (ofte

bengevnt buyers liste)

% 5.3: Dokumentliste

N2

5.4: Finansiel model

6.2: Den opsegende
proces

NZ

7.3: Strukturering af é 7.2: Indledende aftaler e X .
transaktionen (Term Sheet) ©1: Advokatens funktion
- 7.5: SPA (Share Purchase 7.6: SHA (Share
7.4: Due Dil
ue Diligence % Agreement) % Holder Agreement)

7:9: Signing og closing e

NZ

7:10: Beskyttelse
efter closing

7.8: Garantier

NZ

é 77: Regulatorisk compliance



5.1 Projektteamet

Forventeligt vil en samlet transaktionsproces,
fra de ferste forhandlinger med radgivere til
den endelige kapitaltilfgrsel og eller et helt
eller delvist salg af virksomheden er afsluttet,
streekke sig over en periode pa 6-12 maneder.

| denne periode vil radgiverens hovedopgave
veere at lede processen, s& virksomhedens
ledelse kan bevare fokus pa den daglige drift.

Typisk vil den administrerende direktgr, produk-
tionschefen og gkonomichefen veere en del af
projektteamet, der handterer de operationelle op-
gaver. Er der ikke sammenfald med ledelse og
ejerkreds, vil ejerkredsen deltage i processen ind-
ledningsvist og ved de afsluttende forhandlinger.

Som supplement til projektteamet anbefales
det, at selskabets revisor og selskabets advo-
kat inddrages i processen péa udvalgte omrader.
Heriblandt at selskabets revisor forholder sig til
eventuelle skattetekniske forhold, og selskabets
advokat gennemgar og reviderer kontrakterne,
for der gives adgang til datarum. Ofte vil det
ogsa veere ngdvendigt for advokaten at sikre,
at alle aftaler mellem aktioneerer og ledelsen er
opdaterede.

5.2 Strategi- og
forretningsplan

En kommende transaktionsproces fgrer ofte til
en naturlig revurdering af virksomhedens lang-

Dokumentet bgr som minimum indeholde
en beskrivelse og gennemgang af neden-
stdende omrader:

« Historien

o Ledelsesteamet

» Produktets seerlige egenskaber

» Konkurrencemaessige fordele

« Den forventede position i markedet pa
fem ars sigt

» Budget og herunder likviditetsbudget
for de kommende fem &r

» Ngdvendige/udvalgte indsatsplaner

sigtede strategi. | samarbejde med radgiveren
vil der typisk blive udarbejdet et revideret doku-
ment, der skitserer virksomhedens forventede
position pa markedet over en femarig periode
samt konkurrencesituationen, som alt sammen
er understgttet af operationelle handlingsplaner.

5.3 Dokumentliste og
datarum

Forinden en transaktion gennemfgres, skal
kgber eller investor have mulighed for at f& et
fuldt indblik i virksomhedens forhold baseret
pa alle formelle dokumenter, for eksempel stif-
telsesdokumenter, ejeraftaler, ejerbog, anseet-
telseskontrakter, kundekontrakter, huslejekon-
trakter og finansieringsaftaler.

Rédgiveren vil ved indledningen af samarbejdet
efterspgrge en liste over dokumenter i henhold
til ovenstdende. Disse dokumenter vil efterfel-
gende blive uploadet til et virtuelt datarum.

Det virtuelle datarum spiller en central rolle i
transaktionsprocessen. Det fungerer som et
digitalt arkiv, der giver udvalgte personer adgang
til felsomme og kritiske virksomhedsdoku-
menter. Datarummet benyttes under due dili-
gence-fasen og bruges af kgberens deal-team
til at evaluere det faktiske grundlag for transak-
tionens gennemfgrelse.

| samarbejdet stiller rddgiveren et virtuelt data-
rum til rédighed og varetager projektledelsen
af denne del af processen.
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5.4 Finansiel model

En finansiel model er en afggrende del af forbe-
redelsesprocessen, og udarbejdes i samarbejde
med radgiver og virksomhedens gkonomian-
svarlige.

Modellen baseres pé virksomhedens eksisteren-
de budgetter, men adskiller sig ved at fillade si-
muleringer.

Dette giver potentielle kgbere eller investorer
mulighed for at justere forventede resultater
sdsom omseetningsveekst, bruttoavance og
udvalgte online-metrics. Modellen er opbyg-
get med justerbare forudseetninger, hvilket
gor det muligt at analysere fglsomheden over
for forskellige scenarier. For eksempel kan en
kgber eller investor veelge at anvende mere
konservative forventninger fil fremtidige stra-
tegiske initiativer og deres effekt. Denne
tilpasningsevne ggr modellen til et vigtigt
veerktg] med henblik pa at illustrere potentielle
finansielle scenarier under varierende forhold.

Strategiske investorer/kabere:

En strategisk investor eller kgber er
typisk en virksomhed, der opkgber en
anden virksomhed for at opna lang-
sigtede fordele sdsom adgang fil for
eksempel nye markeder eller ny teknologi.
| modsaetning til en finansiel investor, som
primeert sgger gkonomisk afkast, foku-
serer en strategisk kgber pa at infegrere
virksomheden i sin egen drift for at styrke
konkurrenceevnen.

Finansielle kobere:

En finansiel investor eller kgber af en
virksomhed er typisk en aktgr, sdsom
en kapitalfond eller privat investor, der
fokuserer pa gkonomisk afkast fremfor
strategisk integration.

Formalet er ofte at kgbe en virksomhed,
gge dens veerdi gennem forbedringer i
drift, effekfivitet eller struktur, og deref-
ter seelge den med profit inden for en
kortere periode.

Finansielle investorer sgger primeert
gkonomisk gevinst og har ikke ngdven-
digvis interesse i at drive virksomheden
langsigtet, men snarere i at maksimere
afkastet gennem videresalg eller bgrs-
notering.



5.5 Teaser

En teaser er et dokument pa 5 til 7 sider, ofte
udarbejdet i Microsoft PowerPoint. Teaseren er
neutral, og navnet pa virksomheden afslgres
ikke i teaseren. Det er et af de fgrste skridt i den
tidlige del af processen, hvor kgber og seelger
ser hinanden an, og finder ud af, om der er
en initial interesse for at indga i dialog om en
potentiel transaktion. Teaseren fremsendes fil
den udarbejdede kgberliste ved opstart af den
opsggende kontakt. Strukturen kan afhsenge
og variere alt efter selskabet og selskabets sek-
tor. Ikke desto mindre er en generel retnings-
linje at finde herunder.

1. Introduktion

o Overskrift

 Kortbeskrivelse af virksomheden, her-
under industri, marked og hoved-
aktiviteter

2. Markedsposition

o Markedsstarrelse
e Konkurrence

3. Finansielle hgjdepunkter

« Historisk ydeevne
» Nggletal
 Veaekstpotentiale og/eller forecast

4. Produkter/Services
5. Ledelse og organisation

6. Overvejelser vedrgrende
tfransaktionen

7. Kontaktinformation

5.6 NDA (Non
Disclusure
Agreement)

Det er veesentligt at beskytte selskabets fortro-
lige oplysninger og forretningshemmeligheder.

Hvis en potentiel investor/kgber efter gennemgang
af teaseren gnsker mere information, under-
skrives en fortrolighedsaftale, pa engelsk en

"Non disclosure agreement” (NDA).

Aftalen er juridisk bindende og forpligter en
potentiel investor/kgber til at bevare fortrolig-
heden af alle de oplysninger, som udveksles i
forbindelse med due diligence og en pagéaende
forhandling.

Udover det juridiske aspekt skaber en NDA
ogséa en atmosfeere af tillid mellem seelger og
de potentielle investorer/kgbere.

Der kan veere filfeelde, hvor en modpart er tilbage-
holdende med at underskrive en NDA ftidligt i
processen, da det i stgrre organisationer kan
veere en tung og omkostningsrig proces at indga
i juridisk bindende aftaler. | sddanne filfeelde kan
der foretages en vurdering af, hvorvidt der er visse
oplysninger, man vil dele alligevel, for at afklare
om der er et reelt aftalepotentiale eller ;.

Det er desuden forventeligt, at modparten vil fore-
sla rettelser til aftalen. Rettelser kan omhandle,
hvor leenge aftalen skal veere geeldende, eller
under hvilken domstol eventuelle tvister skal lgses.
| sddanne tilfeelde er det ofte op fil seelgers
eget temperament, om man kan acceptere
rettelserne.

5.7 Information

Memorandum

Efter underskrift af en fortrolighedsaftale (NDA)
kan potentielle investorer og kebere fa adgang
fil et "Information Memorandum”.

Et Information Memorandum (IM) er et centralt
dokument i forbindelse med en virksomheds-
handel, hvor der skal gennemfgres en kapi-
taludvidelse, eller hvor en virksomhed seettes
til salg. Dokumentet giver potentielle kgbere
en omfattende indsigt i virksomheden, dens
aktiviteter, finansielle position og fremtidige
muligheder. Et IM har til formal at give kgbere
tilstreekkelig information til at vurdere, om de
vil ga videre med at afgive et bud. Herunder
beskrives de veesentlige elementer, som et In-
formation Memorandum typisk indeholder.

1. Introduktion og baggrundsinformation

En af de forste sektioner i et Information Me-
morandum indeholder en kort introduktion til
virksomheden. Her gives en overordnet beskri-
velse af virksomhedens historie, ejerstruktur,
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og hvorfor den seelges. Hvis virksomheden er
blevet sat fil salg af en ekstern radgiver, kan
denne ogsa neevnes her. Formalet med denne
sektion er at give kgberne et hurtigt overblik
over virksomheden og dens kontekst.

2. Executive Summary

Et Executive Summary er en sammenfatning af
hele dokumentet, og det er ofte den del, som
potentielle kgbere laeser fgrst. Det skal give en
kortfattet oversigt over virksomhedens kernefor-
retning, salgsarsagen, potentielle veekstmulig-
heder og nggleoplysninger om virksomhedens
gkonomiske resultater. Dette afsnit fungerer
som et "elevator-pitch”, hvor kgberne hurtigt
kan afggre, om virksomheden er af interesse.

3. Virksomhedens historie og baggrund

Her findes en mere detaljeret beskrivelse af
virksomhedens historie, udvikling og veekst.
Dette afsnit kan inkludere oplysninger om
grundleeggelsen, tidligere ejere, veesentlige
milepeele, eventuelle fusioner eller opkgb samt
tidligere strategiske beslutninger. Det er vigtigt
at forstd, hvordan virksomheden har udviklet
sig, og hvad der har drevet dens succes.

4. Produkt- og tjenesteportefglje

En af de mest kritiske dele af et IM er en omfat-
tende gennemgang af virksomhedens produk-
ter eller tjenester. Dette afsnit beskriver, hvad
virksomheden tilbyder, hvem deres kunder er,
og hvilken veerdi virksomheden bringer til mar-
kedet. Der kan veere dybdegéende analyser af
de vigtigste produktlinjer, deres markedsandele,
indtjeningspotentiale og eventuelle unikke
kendetegn eller patenter, som virksomheden
besidder. Det kan ogsé inkludere oplysninger
om fremstillingsprocesser, supply chain og
distributionskanaler.

5. Markedsanalyse

For at give potentielle kgbere et klart billede af
virksomhedens position i markedet, indeholder
IM’et typisk en dybdegadende markedsanalyse.
Denne analyse vil deekke virksomhedens pri-
meere markeder, markedsandele, konkurrence-
fordele, og eventuelle trusler fra konkurrenter.
Derudover kan det omfatte en analyse af mar-
kedstendenser, veekstforventninger, og hvor-
dan virksomheden er positioneret til at udnytte
disse muligheder. Hvis virksomheden har en
international ftilstedeveerelse, kan dette afsnit
ogsa diskutere de geografiske markeder, virk-
somheden opererer i.

6. Kundegrundlag og relationer

En beskrivelse af virksomhedens kunder og
kundeforhold er essentiel, da den giver kgbe-
ren indsigt i virksomhedens indteegtskilder og
afheengighed af specifikke kunder. Dette afsnit
kan inkludere oplysninger om de stgrste kunder,
kundesegmenter, kundeloyalitet, og hvordan
virksomheden héndterer sine kunderelationer.
Hvis der er langsigtede kontrakter eller andre
stabile kundeforhold, vil disse ogsa blive frem-
hsevet her, da det kan veere en indikator for
fremtidig stabil indtjening.

7. Ledelse og medarbejdere

En gennemgang af virksomhedens ledelses-
team og medarbejderstruktur er afggrende for
en kgbers vurdering af virksomhedens drift og
fremtidige potentiale. Dette afsnit vil typisk in-
deholde korte biografier om de vigtigste med-
lemmer af ledelsen, deres erfaring og eksper-
tise. Derudover kan det inkludere en oversigt
over virksomhedens samlede medarbejder-
styrke, herunder antal medarbejdere, deres
fordeling pé funktioner, eventuelle fagfor-
eningsaftaler og arbejdsmilje. Kgbere vil offe
veere interesserede i at forstd, hvor afheengig
virksomheden er af ngglepersoner, og om der
er planer om at fastholde eller erstatte visse
medlemmer af ledelsen efter en handel.

8. Forretningsmodel og strategi

Dette afsnit beskriver virksomhedens forret-
ningsmodel og overordnede strategi for at
skabe veerdi. Der fokuseres pa, hvordan virk-
somheden genererer indfeegter, kontrollerer
omkostninger, og sikrer Isnsomhed. En grundig
beskrivelse af forretningsmodellen vil typisk
omfatte virksomhedens indteegtsstramme,
ngglepartnere, ressourcer og akfiviteter. | tilleeg
til det nuveerende setup kan dette afsnit ogsa
diskutere fremtidige strategiske muligheder og
veekstplaner, sésom udvidelse til nye markeder
eller udvikling af nye produkter.

9. Okonomisk information

Den finansielle sektion er en af de mest detal-
jerede og veesentlige dele af et Information
Memorandum, da den giver kgberen et indblik
i virksomhedens gkonomiske situation.

Kgbere vil bruge disse oplysninger til at fore-
tage en grundig finansiel analyse og vurdere
virksomhedens gkonomiske sundhed samt
fremtidige indtjeningsmuligheder. Prognoser



for fremtidige resultater er ogsé ofte inkluderet
i dette afsnit, hvilket giver en indikation af for-
ventet veekst og udvikling.

10. Risici og udfordringer

Intet Information Memorandum er komplet
uden en realistisk vurdering af de risici og udfor-
dringer, virksomheden star overfor. Dette afsnit
kan inkludere interne risici, sésom afheeng-
ighed af ngglemedarbejdere eller kunder, og
eksterne risici, herunder markedsusikkerheder,
gkonomiske udsving eller eendringer i lovgiv-
ningen. Ved at praesentere risiciene abent kan
seelgeren demonstrere en eerlig og transparent
tilgang, hvilket kan veere med til at styrke kg-
berens tillid.

1. Juridiske forhold

Et Information Memorandum bgr ogsd omfatte
en sektion, der gennemgar de juridiske forhold
omkring virksomheden. Dette kan inkludere
oplysninger om eksisterende kontrakter, retstvi-
ster, immaterielle rettigheder som varemeerker
eller patenter, og eventuelle overtreedelser af
love og regulativer. Det er vigtigt, at keberen
har et klart billede af de juridiske forpligtelser
og eventuelle risici, der kan pavirke virksomhe-
dens veerdi eller fremtidige drift.

12. Salgsvilkar og proces

Til slut vil et Information Memorandum typisk
beskrive den forventede salgsproces og even-
tuelle betingelser for handlen. Dette afsnit kan
indeholde oplysninger om tidslinjen for hand-
len, budprocedurer, forventninger til due dili-
gence, samt om der er preeference for aktie-
eller aktivsalg. Der kan ogsé veere information
om eventuelle restriktioner, hemmeligholdel-
sesaftaler eller betingelser, der skal opfyldes
for at handlen kan gennemfgres.

Opsummering

Et Information Memorandum er et omfattende
dokument, der indeholder en bred vifte af in-
formationer om en virksomhed, der er fil salg.
Det giver potentielle kgbere et detaljeret ind-
blik i virksomhedens drift, gkonomi, markeds-
position og risici. For seelgeren er IM’et et vig-
tigt veerktgj fil at preesentere virksomheden
i et positivt lys og filtraekke kvalificerede kg-
bere, mens det for kgberen er et afggrende
dokument til at foretage en grundig vurdering
af virksomhedens potentiale og veerdi fgr en
eventuel handel. Ved at inkludere alle veesent-
lige aspekter af virksomheden, fra finansielle

data til strategiske planer og risikofaktorer,
hjeelper et veludfgrt IM med at sikre en gen-
nemsigtig og effektiv salgsproces.
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De interne processer er
afgorende

En handelsproces forlgber langt mere effektivt, nar
virksomheden er klar til at preesentere sig selv pa sit bedste.
Det kan veere en god idé at vente med salget, indtil interne

processer er afsluttet, og strukturerne er pa plads.

Peter Torben Jessen
Investor og ejerleder



Trin 6. Opsogende kontakt og

forhandlingen

6.1 Investorlisten

P& dette trin seettes der fokus pa den opsg-
gende kontakt og forhandling med potentielle
investorer i og/eller kgbere af virksomheden.

Effer gennemgang i trin 5 af strategi- og forret-
ningsplanen, udarbejdelse af finansiel model,
etablering af virtuelt datarum, udarbejdelse af
teaser og fortrolighedserkleering samt yderligere
informationsmateriale i form af det centrale do-
kument, information memorandum, er der nu
mulighed for at reekke ud fil potentielle investorer
og/eller kgbere.

Grundleeggende kan potentielle investorer, som
allerede beskrevet i det indledende afsnitidenne
manual, opdeles i henhold fil nedenstdende,
hvor vi, som eksempel, har beskrevet, hvorledes

Den opsegende proces

Flair Family

| "Flair Family™ har vi defineret en gruppe
af investorer herunder familiekontorer,
venturefonde, private equity fonde og
business angels, som vi fra tidligere
transaktioner direkte eller indirekte har
en personlig relation til.

Flair Network

"Flair Network” er den interne database
i Flair Capital, som bestar af +2500
potentielle investorer.

Strategiske investorer
Det vil ofte veere filfeeldet, at en investor
skal findes i den aktuelle branche.

Internationalt

Flair Capital er en del af ICFG, hvor-
med det er muligt at skabe kontakt til
internationale investorer.

malgruppen struktureres i Flair Capital.

Den opsggende kontakt gennemfgres, med
udgangspunkt i investorlisten, af radgiveren.

Hvorledes kontakten gennemfgres, afggres af
den aktuelle situation, hvilket beskrives mere

preecist i det fglgende afsnit.

6.2 Den opsogende
proces

Som det fremgar herunder, fglger den ops@-
gende proces en formel struktur, idet der i den-
ne fase skal sikres fortrolighed parterne imellem.

Nedenstdende omrader omfatter en reekke
juridiske omrader og aspekter, som uddybes
under trin 7

Den opsggende proces

Fremsendelse af Teaser
Efter forste indledende dialog
fremsendes teaser.

Non-Disclosure Agreement
(NDA)

Hvis der gnskes yderligere information,
bedes modtagere underskrive en Non-
Disclosure Agreement, pa dansk en
fortrolighedserkleering.

Confidential Information
Memorandum (CIM):

Efter gensidig underskrift af NDA frem-
sendes information memorandum. Et
CIM er en deltaljeret beskrivelse af virk-
somheden, hvor fortrolige oplysninger
fremgar.

Management-praesentation
Som fglge af fortsat interesse fra mod-
tagerne, arrangeres en management
preesentation enten i form af et Teams-
megde eller ved fysisk fremmgde.
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Trin 7. Transaktionen

7.1 Generelt om
advokatens funktion

| en fransaktion vil sdvel seelger som kgber have
en advokat tilknyttet fidligt i processen, hvor
det selvsagt er malet at sikre, at alle aspekter
er pa plads for at undgéd komplikationer eller
uforudsete problemer savel under som efter
transaktionen.

7.2 Indledende aftaler
for kontraktindgaelse

At gennemfgre en transaktion kan veere en kom-
pliceret procedure, og de indledede (pree-kon-
traktuelle) aftaler spiller en veesentlig rolle med
henblik pa at sikre, at alle involverede parter har
opnaet en feelles forstaelse, for den endelige
overdragelsesaftale underskrives. Disse aftaler
bidrager fil at justere og afklare forventningerne
tilde mest afggrende vilkar, og reducerer dermed
risikoen for senere misforstaelser og ungdvendig
tidsanvendelse.

Non-disclosure agreement (NDA), Non-
binding Offer (NBO), Letter of Intent (LOI),
Head of Terms (Hol) og Term Sheet (TS)
anvendes i den indledende fase af processen.
Dokumenterne skaber dermed rammerne
for en eventuel aftale.

| praksis anvendes som hovedregel kun ét af
dokumenterne henholdsvis NBO, LOI, TS og
HoT, da de primaert repreesenterer forskellige
betegnelser uden stgrre indholdsmaessige
forskelle.

7.2.1 Fortrolighedsaftale (NDA)

En NDA (Non-Disclusure Agreement),
eller fortrolighedsaftale, beskytter fortro-
lige oplysninger, s& ingen af parterne
har ret til at dele fglsomme data med
tredjemand.

Nar en NDA underskrives, er det vigtigt
at veere opmeerksom pa, hvilke informa-
tioner den omfatter. Det kan inkludere
alt fra strategier og kundeoplysninger fil
tekniske specifikationer.

En NDA er mere end blot en formalitet.
Den beskytter ikke blot virksomheden,
men demonstrerer ogsa, at parterne
prioriterer fortrolighed. En underskrevet
NDA giver tryghed, nar fglsomme data
deles, og understgtter dermed tillidsfor-
holdet i samarbejdet.

7.2.2 Non-Binding Offer (NBO)

En NBO (Non-Binding Offer) er et
uforpligtende tilbud. Det er en skriftlig
erkleering fra en potentiel kgber, der angi-
ver deres intention samt de overordnede
vilkér for en mulig transaktion. NBO’en
indeholder ofte fglgende elementer:

« En indikation af den ftilbudte pris eller
veerdianseettelse.

 Forudseetninger for transaktionen, sa-
som due diligence og finansiering.

» Overordnede betingelser, fx transak-
tionsstruktur og betalingsform (kon-
tant, aktier mv.).

» Forventede tidslinjer og naeste skridt i
processen.

Da NBO'en ikke er juridisk bindende, giver
den bade kgber og seelger fleksibilitet
til at fortseette forhandlingerne uden at
veere last fast fil specifikke vilkar. Den
fungerer som et udgangspunkt for at
vurdere, om der er filstraekkelig interesse
og enighed ftil at ga videre til mere de-
taljerede forhandlinger og efterfglgende
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due diligence.
7.2.3 Letter of Intent (LOI)

Et LOI er en ikke-bindende erkleering,
som opstiller de overordnede betingelser
for entransaktion og indikerer, at parterne
gnsker at fortsaette forhandlingerne.

7.2.4 Term Sheet

Et Term Sheet er et centralt dokument
i enhver transaktfion, og anvendes ofte
som en anden betegnelse for et LOI
eller et NBO. Det opsummerer de
vaesentligste vilkar og fungerer som ud-
gangspunkt for de videre forhandlinger.
Dokumentet kan blandt andet indeholde
detaljer om kgbspris, betalingsbetingelser,
bonus-modeller, garantier og forudsaet-
ninger for transaktionens gennemfgrelse.

7.2.5 Head of Terms (HoT)

HoT bruges til at konkretisere og fast-
leegge de vigtigste aftalevilkar mellem
parterne, ofte efter at due diligence
er gennemfgrt. Aftalen kan indeholde
detaljerede oplysninger om kgbspris,
betalingsbetingelser, ansvarsfordeling,
garantier, fortrolighed og eksklusivitet.

Den vil sdledes ofte veere mere detaljeret
end en NBO og vil deekke centrale
juridiske og kommercielle vilkar. Selvom
HoT ofte betegnes som "ikke bindende",
kan visse sektioner (f.eks. fortroligheds-
og eksklusivitetsaftaler) veere juridisk
bindende.



7.3 Strukturering af
transaktionen

Skattemaessige forhold spiller en veesent-
lig rolle, nar det kommer til at strukturere en
transaktion. Bade kgber og seelger skal veere
opmaerksomme pa, hvordan skatter pavirker
deres forpligtelser. Det er vigtigt at huske, at
skattereglerne kan variere alt efter, hvor man
befinder sig, hvilken type transaktion der er
tale om, og hvem der er involveret. Det kan
derfor veere en god idé at f& professionel rad-
givning for at sikre, at man navigerer korrekt i
de skattemaessige aspekter.

7.3.1 Aktiehandel

Ved en aktiehandel overdrages ejerskabet til virk-
somheden gennem salg af aktier eller anparter.
Kgberen overtager virksomheden som hel-
hed, inklusive aktiver, passiver og forpligtelser.

Salg af kapitalandele fra et holdingselskab kan
ofte ske skattefrit efter reglerne om skattefrit
datterselskabssalg. Kan der ikke ske salg skat-
tefrit, beskattes seelger af aktieavancen, dvs.
fortjenesten ved salget af aktierne.

Fordele ved aktiehandel og
salg af kapitalandele

Skattefrit salg fra holdingselskab
Hvis aktierne i et datterselskab seelges af
et holdingselskab, kan der veere mulig-
hed for et skattefrit salg i henhold til
reglerne om skattefrit datterselskabs-
salg. Dette geelder under forudseetning
af, at visse betingelser er opfyldt, fx at
holdingselskabet ejer mere end 10 % af
aktierne i datterselskabet, og at datter-
selskabet har veeret et erhvervsmaessigt
aktiv i en vis periode.

Fuldt skattefradrag ved salg af aktier
Hvis ikke betingelserne for skattefrit
salg opfyldes, beskattes seelger af ak-
tieavancen, dvs. fortjenesten ved sal-
get, men det kan stadig veere gunstigt
afhaengigt af seelgers skatteforhold.

Ingen direkte pavirkning af virksom-
hedens drift eller aktiver

Salget af aktfier medfgrer ikke n@dven-
digvis eendringer i den daglige drift
af virksomheden. Kgberen overtager
aktierne, men virksomheden fortsaetter
som fgr, medmindre kgberen veelger at
implementere aendringer.

Keber far ejerposition uden drifts-
eendringer

Kgberen far en direkte ejerposition i
virksomheden og behgver ikke at op-
bygge en virksomhed fra bunden, da
de allerede overtager en eksisterende
virksomhed.

Ulemper ved aktiehandel og
salg af kapitalandele

Kaber overfarer risici og forpligtelser
En af de stgrste ulemper for kgberen er,
at ved at overtage aktierne i virksomhe-
den, overtager de ogsa alle virksomhe-
dens eksisterende forpligtelser og risici,
herunder gkonomiske forpligtelser, juri-
diske risici og eventuelle gamle geelds-
forpligtelser, som maske ikke er synlige
med det samme.

Kompleksitet i vurdering af virksom-
hedens vaerdier og risici

For kgberen kan det veere sveert at vur-
dere virksomhedens ngjagtige veerdi og
de skjulte risici, der matte veere knyttet
til den. Kgberen skal veere opmaerksom
pé at fa en grundig due diligence for at
identificere eventuelle problemer i virk-
somhedens regnskaber og kontrakter.

Seelger beholder juridisk ansvar i visse
tilfeelde

Selv om seelgeren seelger aktierne, kan
der i nogle tilfeelde stadig veere juridisk
ansvar for gamle forpligtelser, afheen-
gig af hvordan transaktionen er struktu-
reret. Dette kan medfgre risiko for seel-
ger, hvis der senere opstar problemer
med virksomheden.
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Konklusion

En aktiehandel kan veere en effektiv
made at overdrage ejerskabet af en
virksomhed pd, og der er flere skatte-
maessige fordele, iseer for seelgere, der
kan udnytte reglerne om skattefrit salg
fra holdingselskaber. For kgberen er
processen ofte lettere i forhold til at f&
kontrol over en eksisterende virksomhed,
men de overtager ogsa alle de risici og
forpligtelser, som virksomheden matte
have, hvilket kreever grundig forbere-
delse og due diligence.

7.3.2 Aktivhandel

Ved en aktivhandel erhverves specifikke aktiver,
der udggr virksomheden, som f.eks. inventar,
goodwill og kontrakter. Seelger er typisk virk-
somheden selv og ikke kapitalejeren.

| en aktivhandel kpber kgberen ikke selve akfi-
erne i virksomheden, som det er tilfeeldet i en
aktiehandel. | stedet kaber kgberen specifikke
aktiver, der er ngdvendige for at drive virksom-
heden. Disse aktiver kan veere:

Inventar

En akfiehandel kan veere en effektiv
made at overdrage ejerskabet af en
virksomhed pa, og der er flere skatte-
meessige fordele, iseer for seelgere, der
kan udnytte reglerne om skattefrit salg
fra holdingselskaber. For kgberen er
processen ofte lettere i forhold til at fa
kontrol over en eksisterende virksomhed,
men de overtager ogsa alle de risici og
forpligtelser, som virksomheden méatte
have, hvilket kreever grundig forbere-
delse og due diligence.

Goodwill

Dette er en immateriel veerdi, der kan
opsta, nar en virksomhed har et positivt
omdgmme, kundeloyalitet, varemaerker

eller andre faktorer, som ikke ngdven-
digvis kan males direkte, men som sta-
dig har veerdi.

Kontrakter

Dette kan inkludere eksisterende aftaler
med kunder, leverandgrer eller medar-
bejdere, som kgberen gnsker at overtage.
Dette kan iseer veere veerdifuldt, hvis
der er langvarige og stabile kontrakter
i virksomheden.

Seelgeren er i dette tilfeelde typisk virksomhe-
den selv (eller den juridiske enhed, der ejer ak-
tiverne) og ikke n@dvendigvis en individuel ka-
pitalejer, som det kan veere i aktiehandlen. Det
betyder, at virksomheden, snarere end ejerne
af virksomheden, stér som seelger af de fysiske
og immaterielle aktiver.

Beskatning af indkomsten

Nar aktiverne seelges, beskattes seelgeren af
fortjenesten fra salget af disse aktiver. Fortje-
nesten beregnes som forskellen mellem salgs-
prisen og den oprindelige kostpris for aktiver-
ne (hvis aktiverne er blevet afskrevet, tages
detfte ogsa i betragtning). Afheengig af, hvilke
typer aktiver der seelges, kan denne gevinst
blive behandlet som almindelig indkomst og
derfor beskattes hgjere end kapitalgevinster
(som f.eks. ved aktiehandel).

Fordele og ulemper ved
aktivhandel

Fordele for keber
Selektiv overtagelse af aktiver:

En af de stgrste fordele for kgberen i en
aktivhandel er muligheden for at veelge,
hvilke aktfiver de @nsker at overtage.
Dette giver kgberen fleksibilitet til kun at
kgbe de aktiver, der er ngdvendige for
deres forretningsstrategi, og undgéa at
overtage aktiver, som de ikke har brug
for eller gnsker at beere ansvar for.



For eksempel kan kgberen veelge at
kgbe kun de fysiske aktiver, som et
varelager eller udstyr, og lade eventu-
elle forpligtelser som geeld og juridiske
problemer blive hos seelgeren. Dette
gor processen mere malrettet og kan
reducere risikoen for kgberen.

Mulighed for afskrivninger:

Som neevnt tidligere kan kgberen afskrive
de erhvervede akfiver. Dette betyder,
at kgberen kan reducere deres skatte-
pligtige indkomst ved at fordele
omkostningerne ved aktiverne over tid,
hvilket kan fgre til skattemaessige
besparelser pa den lange bane.

Afskrivninger pé aktiver som maskiner,
bygninger og udstyr kan veere en vee-
sentlig fordel i forhold til likviditetsstyring
og reducere den skattepligtige indkomst
i de forste ar efter kobet.

Ulemper for kgber
Mere kompleks proces:

En aktivhandel er ofte mere kompleks
end en aktiehandel. Det kreever en
grundig due diligence for at identificere
og vurdere veerdien af de specifikke
aktiver, der er involveret i handlen. Dette
kan inkludere vurdering af fysiske aktiver,
kontrakter, goodwill og andre immate-
rielle aktiver.

Der er ogsa ofte behov for at oprette
nye aftaler med leverandgrer og kunder
for at sikre, at de specifikke aktiver fortsat
kan anvendes effektivt i den nye ejen-
dom. Dette kan ggre forhandlingspro-
cessen mere tidskreevende og admini-
strativt tung.

Behov for tredjepartsgodkendelser:

Hvis virksomheden, der seelger aktiverne,
har eksisterende kontrakter eller for-
pligtelser, kan keberen have brug for
tredjepartsgodkendelser for at kunne
overtage disse aftaler. For eksempel
kan der veere kunder eller leverandg-
rer, hvis godkendelse er ngdvendig, for

kgberen kan overtage kontrakterne.
Der kan ogsé veere regulatoriske krav
eller tilladelser, der skal opnas, iseer hvis
det drejer sig om seerlige typer aktiver
(fx licenser, immaterielle rettigheder)
eller hvis handlen involverer stgrre aktiver
som bygninger.

Sammenfatning

En aktivhandel kan veere en god mulighed for
kgberen, da denne far mulighed for at veelge
preecis, hvilke aktiver man gnsker at overtage
og kan afskrive pa disse akftiver for at reducere
fremtidig skattepligtig indkomst. Dog er aktiv-
handel en mere kompleks proces, der krasver
grundig vurdering af aktiverne og potentielt
tredjepartsgodkendelser, hvilket kan gare pro-
cessen langsommere og mere besveerlig.
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7.4 Due Diligence

Due diligence er en veesentlig proces ved
virksomhedsoverdragelse og omfatter de un-
dersggelser, som er ngdvendige og rimelige
for at sikre, at kgber kan treeffe en informeret
beslutning om overtagelsen. Det indebaerer en
grundig gennemgang af virksomheden, der
skal erhverves, med fokus pa at identificere
potentielle risici og skjulte udfordringer for-
bundet med transaktionen.

Processen bestar af flere centrale elementer
og faser. Blandt de mest almindelige undersg-
gelser er finansiel due diligence, hvor kgbers
radgivere vurderer virksomhedens gkonomiske
situation, herunder regnskaber, likviditet og
finansielle risici. Derudover udfgres juridisk due
diligence, hvor formalet er at sikre, at virksom-
heden overholder geeldende lovgivning, og at
eventuelle juridiske problemstillinger identifi-
ceres og adresseres.

Efter analysen af de indsamlede oplysninger
udarbejdes en due diligence rapport, som
sammenfatter de identificerede risici, mulig-
heder og veesentlige forhold, der kan pavirke
transaktionen.

En typisk due diligence rapport kan opdeles i
felgende sektioner:

o Executive Summary:
En overordnet opsummering af de vigtigste
resultater.

 Finansielle findings:
En detaljeret gennemgang af virksomhe-
dens gkonomiske forhold, herunder regn-
skaber, kontantstremme, geeld og akfiver.

e Juridiske findings:
Analyse af juridiske aspekter som kontrakter,
immaterielle rettigheder, verserende retssa-
ger og andre juridiske forpligtelser.

o Operationelle findings:
Vurdering af virksomhedens operationelle
forhold, herunder produktionskapacitet, per-
sonale og eventuelle risicii forsyningskaeden.

o Skatte- og compliance findings:
Identifikation af potentielle skattemaessige
risici og problemstillinger relateret til regula-
torisk overholdelse.

Advokatens rolle i afrapporteringen er afgg-
rende, da denne skal vurdere de identificerede
risici og levere en juridisk analyse af deres be-
tydning for transaktionen.

74.1 Saerligt om Vendor Due Diligence

Vendor (seelger) Due Diligence (VDD) er en
proces, hvor advokaten bistar seelgeren med
at forberede virksomheden ftil en forestdende
fransaktion.

VDD skaber veerdi ved at gge transparensen
i transaktionen. Den giver potentielle kgbere
et klart og detaljeret indblik i virksomhedens
tilstand, hvilket reducerer usikkerhed og fremmer
filliden mellem parterne. Samtidig giver VDD
seelgeren mulighed for at identificere og
afhjeelpe potentielle risici, fgr de bliver en
hindring i forhandlingsprocessen.

Ved at gennemfgre en VDD signalerer seelgeren,
at virksomheden er velorganiseret, gennemsigtig
og klar til salg. Dette kan ikke blot styrke kgbe-
rens tillid, men ogsa gere virksomheden mere
attraktiv og konkurrencedygtig pa markedet.



7.5 Overdragelses-

aftalen (SPA, Share
Purchase Agreement)

En overdragelsesaftale, ofte benaevnt som SPA
(Share Purchase Agreement), er en juridisk
bindende kontrakt, der fastleegger vilkarene
for overdragelse af aktiver, aktier eller ejeran-
dele i en virksomhed.

Forhandlingen af aftalen skal blandt andet
omfatte fastseettelse af kgbesummen og beta-
lingsvilkér, herunder en specifik prisstruktur.
Endvidere bgr aftalen indeholde en detaljeret
drgftelse og forhandling af garantier og erklze-
ringer, der kan omfatte forhold som finansielle,
juridiske, skattemaessige og driftsrelaterede
garantier.

Aftalen skal ogsé fastleegge bestemmelser
om skadeslgsholdelse og kompensation, som
regulerer kgberens ret til erstatning i tilfeelde af,
at seelgeren har givet urigtige eller vildledende
oplysninger. Derudover kan earn-out-mekanis-
mer forhandles i visse transaktioner, hvor en del
af kesbesummen afhaenger af virksomhedens
fremtidige preestation efter overdragelsen.

Under forhandlingsprocessen er det afggs-
rende, at advokaten bistar med at identificere
og afklare handteringen af potentielle risici.
Der bgr desuden tages hgjde for effektuering
af overdragelsen (closing conditions), herunder
ngdvendige godkendelser og eventuelle tilpas-
ninger i forhold fil finansiering eller aktionaer-
beslutninger.

7.6 Ejeraftalen (SHA,
Share Holder Agree-
ment)

Ejeraftalen er en affale mellem aktionaererne
i en virksomhed, der fastleegger, hvordan
virksomheden skal drives efter handlen. Hvis
kgberen bliver en ny aktioneer, vil ejeraftalen
regulere forholdet mellem aktfionaererne.

Ejeraffalen kan indeholde bestemmelser om
ledelsesstruktur, rettigheder og forpligtelser
for aktionsererne, salg af aktier, beslutnings-
processer og andre vigtige aspekter af virk-
somhedens drift. Aftalen er bindende for akfio-
naererne og regulerer forholdene mellem dem.

7.7 Regulatorisk com-
pliance

Regulatorisk compliance er en central del af
enhver stgrre virksomhedstransaktion, herun-
der fusioner, opkgb og investeringer. Det re-
fererer til overholdelse af de lovgivningsmaes-
sige og regulatoriske krav, der er relevante for
transaktionen, herunder regler om Foreign Di-
rect Investment (FDI) og fusionskontrol.

Foreing Direct Investment (FDI)

Dette omhandler investeringer, hvor en uden-
landsk investor erhverver aktier, aktiver eller
far kontrol over en virksomhed i et andet land.
En virksomhedsoverdragelse gennem FDI rej-
ser en reekke juridiske udfordringer, som bade
kgber og seelger skal forholde sig til, iseer ved
greenseoverskridende transaktioner, hvor bade
nationale og internationale love kan finde an-
vendelse.

Fusionskontrol

Fusionskontrol er en proces, hvor regulatoriske
myndigheder vurderer og godkender fusioner
og opkgb for at sikre, at disse ikke skader kon-
kurrencen pa markedet. Advokaten skal hjeelpe
med at vurdere, om transaktionen kraever an-
meldelse til og godkendelse fra konkurrence-
myndigheder i andre lande. En sddan anmel-
delse kreever ofte omfattende og komplekse
undersggelser, hvor advokaten kan bista.

Barsretlig compliance

Barsretlig compliance omfatter de juridiske og
regulatoriske krav, som bgrsnoterede
virksomheder skal opfylde for at sikre, at de-
res aktiviteter er i overensstemmelse med geel-
dende lovgivning og regler for kapitalmarke-
det. Dette er et omrade, der kreever Igbende
opmeerksomhed, hvor advokaten bade funge-
rer som radgiver og som en nggleperson, der
hjeelper med at navigere i og sikre overholdel-
sen af de geeldende regler.
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7.8 Balancering af
risicCi

Garantier

Garantier indebeerer, at seelger patager sig et
objektivt ansvar for, at visse forhold er, forbliver
eller udvikler sig pa en bestemt méade. Dette
giver kgberen tryghed, men kan ogsad med-
fore, at seelger patager sig ansvar for forhold,
der opstar efter handlen. Derfor er det vigtigt
at balancere garantierne, s de ikke bliver for
byrdefulde for seelgeren. Advokaten spiller en
central rolle i at sikre, at garantierne er realis-

tiske og ikke péleegger seelgeren uforholds-
maessigt store risici.

Ansvarsbegraensning

Ansvarsbegreensning er et vaesentligt veerk-
tgj i forhandlingerne om virksomhedsover-
dragelsen, idet det hjeelper med at styre de
gkonomiske konsekvenser af potentielle risici.
Begreensninger i ansvar kan beskytte parterne
mod uforudsete heendelser, og derfor er det
vigtigt at fastleegge ansvar, der star i rimeligt
forhold til handlens veerdi. Advokaten bgr sikre,
at ansvarsbegreensningerne afspejler en fair
fordeling af risici, som beskytter klientens inte-
resser uden at ggre aftalen urimelig.

Konkurrenceklausuler

For at beskytte virksomhedens veerdi efter
overdragelsen bgr kgberen sikre, at seelgeren
ikke skaber direkte konkurrence mod den
solgte virksomhed. En konkurrenceklausul, der
forhindrer seelger i at pabegynde konkurrerende
aktiviteter, er derfor essentiel. Klausulen bgr
veere tidsbegreenset og kun geelde aktiviteter,
der udger direkte konkurrence. Balanceringen
af klausulens omfang er vigtig, da den ikke bgr
hindre seelgeren i at arbejde i relaterede, men
ikke konkurrerende, omrader.

W&l Forsikring

Warranty and Indemnity (W&) forsikring giver
kgberen eller seelgeren beskyttelse mod krav,
der matte opsta, hvis garantierne ikke holder.
Denne forsikring kan veere en effektiv meka-
nisme til at reducere risici i en virksomheds-
overdragelse, iseer i forhold til usynlige risici,
som ikke er lette at afdeekke gennem garan-
tier. Forsikringen medfgrer en preemie, og ad-
vokaten bgr ngje overveje, om W& forsikring

er den rette Igsning ftil at afbgde risiciene i den
konkrete transaktion, og hvordan den bedst
implementeres.

7.9 Signing og Closing
Signing refererer til den proces, hvor parterne
underskriver aftaledokumenterne, herunder bl.a.
SPA og SHA. Det er det tidspunkt i processen,
hvor parterne officielt accepterer vilkarene for
handlen, men dog uden ngdvendigvis at gen-
nemfgre selve transaktionen. Der kan veere
bestemmelser om, at visse betingelser skal
opfyldes, fgr handlen kan afsluttes pa grund
af f.eks. en endelig godkendelse fra konkur-
rencemyndighederne.

Signing markerer saledes den formelle enig-
hed om handlen og de specifikke vilkar, men
det betyder som sagt ikke ngdvendigvis, at
handlen er endelig afsluttet.

Det er Closing, der er den sidste fase i virksom-
hedshandlen, hvor alle betingelser, der blev
fastlagt i SPA, er opfyldt, og handlen gennem-
fores. Pa closing overgar ejendomsretterne,
f.eks. aktierne eller aktiverne, til kgberen, og
kgbesummen betales.

Under closing vil alle ngdvendige dokumenter
blive udvekslet, betalingen gennemfgres, og
eventuelle justeringer af ksbesummen, som f.eks.
en kgbesum, der afhzenger af virksomhedens
finansielle status ved closing, vil blive afgjort.

Closing markerer dermed den endelige og
bindende overdragelse.

710 Beskyttelse af
Kklienten Post-Closing

Efter closing vil der veere garantier, der be-
skytter kgberen mod skjulte forpligtelser eller
mangler, som ikke var kendt pa fidspunktet for
signing eller closing. Hvis kgberen opdager et
garantibrud efter closing, kan han fremsaette
et krav om kompensation. Hvis garantibruddet
bekreeftes, kan kgberen kreeve erstatning for
de tab, der er forarsaget af dette.

Earn-out er en betingelsesbaseret struktur, der
anvendes i forbindelse med virksomhedsover-
dragelse. Denne mekanisme ggr det muligt at
justere kabesummen baseret pa virksomhedens



fremtidige preestationer efter closing. | stedet
for at betale hele kebesummen pé én gang, kan
kgberen betale en del af belgbet afheengigt af
virksomhedens fremtidige gkonomiske resul-
tater, f.eks. omsaetning, EBITDA eller andre
finansielle malinger.

Nar earn-out-perioden er afsluttet, og alle betin-
gelser er opfyldt, vil den endelige betaling blive
gennemfgrt. Advokaten skal sikre, at beting-
elserne for earn-out-aftalen er klart defineret,
og aft bade kgberens og seelgerens juridiske
og kommercielle interesser er tilstrackkeligt be-
skyttet. Dette er en vigtig del af transaktionen,
da processen kan veere kompleks og potentielt
konfliktfyldt, da begge parter ofte har forskellige
interesser i forhold fil de betingelser, der udlgser
earn-out betalingerne.

Advokatens rolle i at beskytte klienten post-
closing er afggrende for at sikre, at enten
kgberen eller seelgeren opnér de gnskede
resultater og kan fa& de ngdvendige retsmidler,
hvis der opstar tvister efter closing.
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Inspiration



Set med advokatens
gjne: Overvejelser ved
salg af virksomhed

Sgren Kamp Negrbeek er advokat og partner i Bech-Bruun og har arbejdet med
virksomhedsoverdragelser i naesten 20 ar. Bech-Bruun er blandt landets stgrste
og fgrende advokatfirmaer.
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Indledning

Nar man som virksomhedsejer seelger (en andel
af) sin virksomhed, er der for de flestes vedkom-
mende tale om noget, de ikke har prgvet for.

Maske har man stiftet, udviklet og drevet sin
virksomhed gennem lang tid, eller ogsa er virk-
somheden géet i arv gennem generationer.
Derfor har virksomheden ofte veeret en meget
stor del af tilveerelsen, og mange betegner ségar
deres virksomhed som deres hobby eller anden
livspartner.

Disse virksomhedsejere er yderst kompetente,
kender hver en krog af virksomheden og kan
navigere sikkert gennem enhver kommerciel krise.
Derfor kan det vaere angstprovokerende at begive
sig ud i noget sé& ukendt som at seelge en del af
sin virksomhed.

Man star typisk meget alene, da processen
er fortrolig, og bestyrelsen samt neermeste
radgivere som revisor og advokat maske har
begreenset erfaring. Der er derfor f& mennesker
at sparre med og stille sp@rgsmal.

Jeg vil forsgge at besvare nogle af de spgrgsmal
og bekymringer, vi ofte hgrer fra seelgere. Det
drejer sig primeert om situationer, hvor virksom-
hedsejeren sezelger en andel af sin virksomhed
og fortseetter med at veere aktiv i den. Der findes
naturligvis mange forskellige svar afheengigt af
situationen, og hvem man spgrger, sa der er tale
om nogle generelle fanker.

Hvem bestemmer
efter salget?

| en typisk transaktion vil keber overtage majo-
riteten og dermed kontrollen over virksomhe-
den. Derfor kan kgber, sat pa spidsen, udpege
flertallet i bestyrelsen og treeffe beslutninger pa
generalforsamlinger. Kgber har derfor kontrol over
virksomheden og kan treeffe beslutninger alene.
Typisk vil kgber dog s@ge konsensus med seelge-
ren. Hvis der ofte er strategiske uenigheder, kan
det fare til, at parterne ma skilles igen.

Dagligdagsbeslutninger treeffes af direkfionen
(ofte seelgeren selv), men direktionen har pligt til
at efterleve instrukser fra bestyrelsen og kan blive
afsat af denne. | forhandlingsfasen om virksom-
hedssalget kan man indfgre vetorettigheder for

seelgeren. Det betyder, at centrale beslutninger
ikke kan treeffes uden szelgerens samtykke.

Mange kgbere gnsker store frihnedsgrader, sa
det kan veere vanskelige punkter at forhandle.
Forhold som brancheskifte, flytning af hovedseede
til udlandet, eendring af navn og logo fylder ofte
for seelgere med mange fglelser for virksom-
heden og ggres derfor til genstand for veto fra
seelgeren. Hvis seelgeren bevarer majoriteten, vil
situationen som udgangspunkt veere omvendt.

Hvad sker der med
ens aktier, hvis man
ikke laengere onsker
at arbejde?

Meget ofte — og naesten undtagelsesvist, nar kgber
er en kapitalfond — vil kgber stille krav om, at
virksomhedsejeren forbliver aktiv i virksomheden.
Der vil derfor ofte veere klausuler, der bevirker, at
virksomhedsejeren er forpligtet til at seelge sine
aktier til kgber, hvis virksomhedsejeren opsiger
sin stilling. Der vil typisk veere tale om en kraftigt
rabatteret aktiepris, eftersom virksomheden vil
veere mindre veerd for kgber uden virksomheds-
ejeren. Kgber skal derfor leve med ulemperne, hvis
virksomhedsejeren stopper i utide, og kegber skal
typisk finde en ny direktgr til at overtage jobbet
og en stor aktiepost.

Sédanne afgange fra virksomheden kaldes for
"bad leaver”, fordi virksomhedsejeren forlader
virksomheden i strid med aftalerne. Virksomheder
er generelt mere veerd, nar de ikke er afheengige
af virksomhedsejeren. Derfor igangseettes der
ofte ret hurtigt en proces, hvor al den viden, der
ofte kun findes i virksomhedsejerens hoved, skal
nedskrives i procedurer og politikker, overdrages
til nyoprettede funktioner i virksomheden etc.
Kunde- og leverandgrrelationer skal udbredes
fra virksomhedsejeren til hele virksomheden, og
man arbejder henimod, at virksomhedsejeren
bliver neesten overfigdig.

Af og til vil drgftelserne omkring denne proces
veere igangsat allerede under forhandlingerne
om salget. | disse tilfeelde kan fastholdelsesklau-
sulerne veere fidsbegreensede. Saledes vil virk-
somhedsejerens opsigelse efter en arreekke efter
salget ikke fa betydning for medejerskabet, eller
overdragelsen af aktfierne til kgber vil ske til mar-



kedspris. Er der intet aftalt, er udgangspunktet, at
virksomhedsejeren ikke kan tvinges ftil at seelge
sine aktier.

Kan man miste sit
arbejde?

Som naevnt vil kgber typisk kunne treeffe beslut-
ninger alene. Der er derfor risiko for, at virksom-
hedsejeren bliver opsagt og dermed ikke leengere
er en del af den daglige drift. Det er dog vigtigt at
huske, at kgber typisk har brug for virksomheds-
ejerens kompetencer, og at det derfor ofte er sidste
udvej, nar virksomheden enten ikke gar som
forventet, der er samarbejdsvanskeligheder eller
uenigheder om strategi.

Der kan selvfglgelig veere tale om, at der ikke
leengere er behov for virksomhedsejeren, og at
afskedigelsen er maden at afkgbe aktierne og
dermed forhindre virksomhedsejeren i at deltage
i et senere exit. Her skal man dog holde sig for gje,
at den danske branche for virksomhedshandler
ikke er seerlig stor. Det er derfor vigtigt for de
aktgrer, der gennemfgrer mange danske frans-
aktfioner, at opretholde et godt ry og rygte, fordi
tillid er en stor del af beslutningsprocessen, nar
virksomhedsejerne skal beslutte sig for, hvem de
gnsker at seelge fil. Kgbere vil derfor altid have
dette i tankerne, inden de behandler virksom-
hedsejerne urimeligt.

Der findes minoritetskgbere, som er filfredse
uden at kunne bestemme over virksomheden.
| disse filfeelde vil det veere op til bestyrelsen at
beslutte, om virksomhedsejeren skal afskediges
eller ej. Ejer virksomhedsejeren fortsat majoriteten
af aktierne, vil virksomhedsejeren kunne forhin-
dre denne afskedigelse.

Kan man miste sin
virksomhed?

Det korte svar er, at det kan man. Hvis virksom-
hedsejeren uanset arsagen bliver opsagt, vil keber
ofte have ret til at kgbe aktierne. Aktieprisen vil
afheenge af baggrunden for opsigelsen, men
typisk vil der veere tale om markedspris, med-
mindre der er noget at bebrejde virksomheds-
ejeren. Kaber vil typisk @nske at udnytte denne
ret. Sddanne afgange kaldes "good leaver”, fordi
seelgeren forlader virksomheden uden at kunne
bebrejdes.

Markedsprisen kan veere vanskelig at bestemme,
nar der er tale om unoterede aktier. Der vil typisk
aftales veerdiansaettelsesmekanismer, men der vil
ofte veere en vis risiko forbundet med de konkrete
veerdianseettelser. | disse situationer afskediges
virksomhedsejeren ofte, fordi virksomheden ikke
har klaret sig s& godt som forventet eller habet.
Derfor kan aktieprisen veere i den lave ende og
endda lavere end prisen ved salget til kgber. Der
er selvsagt derfor en vis risiko, hvis virksomheds-
ejeren ikke selv kan bestemme, om vedkommende
afskediges.

Seelgeren kan ofte have held til at forhandle klau-
suler om, at man i sddanne good leaver-tilfeelde
kan beholde sine aktier. Er der intet aftalf, er
udgangspunktet, at virksomhedsejeren ikke kan
tvinges til at seelge sine aktier.

Hvem kontrollerer
exit?

De fleste kgbere vil kraeve retten til at bestemme,
hvornar virksomheden skal videresezelges. Virk-
somhedsejeren vil derfor veere tvunget til at seelge
sine aktier med, hvis kgber beslutter sig for et
salg. Dette geelder uanset prisen for aktierne, sa
salget kan ske til en pris, som virksomhedsejeren
finder for lav.

Der kan veere hensyn som udlgb af en fond, der
ger, at virksomheden skal seelges med tab eller
til en for lav pris. Af og til kan man forhandle for-
kgbsretsklausuler, s& virksomhedsejeren skal til-
bydes at kebe kgbers aktier pa tilsvarende vilkar.
Dette udger selvsagt et vist sikkerhedsnet mod
en darlig exit, men omvendt skal virksomheds-
ejeren fremskaffe likviditet fil kgbet og patager
sig dermed den risiko, som man ofte solgte for
at undga.

Hvis kgber er strategisk (fx i samme eller besleegtet
branche), vil keber ikke n@dvendigvis gnske at
seelge igen. Dermed risikerer seelgeren at for-
blive medaktionaer pa ubestemt tid. Man vil her
ofte pa forhand have aftalt virksomhedsejerens
exit-mulighed via en salgsoption baseret pa en
affalt veerdianseettelsesmetode. Disse klausuler
vil typisk forst blive aktive efter en arraekke, nar
vurderingen er, at virksomhedsejeren kan und-
veeres i virksomheden.
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Skal man vaere saeer-
ligt opmaerksom pa
juridiske vilkar?
Erstatningsansvar

Seelger vil blive palagt at afgive en lang raekke
garantier om virksomhedens forhold. For eksempel
at virksomheden efterlever GDPR, overholder
arbejdsmiljglovgivningen, og at der ikke er uoplyste
retssager. Hvis det modsatte viser sig, og keber
eller virksomheden lider tab herved, vil seelger
veere erstatningsansvarlig for dette tab. Fordi
séddanne garantier kun vedrgrer uoplyste forhold,
er det i seelgers inferesse at oplyse mest muligt
om virksomheden til kgber under processen.

Derfor opretter man et datarum, hvor alle oplys-
ninger om virksomheden under fortroligheds-
klausuler gegres tilgeengelige for kgber. Det
omfatter alle medarbejderkontrakter, selskabsfor-
hold, kunde- og leverandgrkontrakter osv. Det er
herefter kgbers ansvar at orientere sig i indholdet,
og forhold, som en almindelig, agtpagivende
kgber burde have gjortsigbekendtmedviadenne
proces, ville ikke kunne danne baggrund for et
erstatningsansvar.

Det er en tids- og ressourcekraevende proces for
alle parter, men det er ogsa i alles inferesse at
fa gennemfegrt processen. Seelger vil ofte blive
frustreret, fordi kgbers radgivere stiller mange
detaljerede spgrgsmal, som for seelger virker
uveesentlige, eller hvor seelger ved, at der ikke er
problemer. Det er derfor en god idé at afseette
ressourcer og veebne sig med en stor grad
af talmodighed.

Konkurrenceklausul

Fordi seelger ofte er central for virksomheden,
gnsker kgber at forhindre seelger i at kunne
opsige sin stilling og starte en konkurrerende
virksomhed. Seelger paleegges derfor neesten
undtagelsesfrit en konkurrenceklausul af 24-
36 maneders varighed fra salg af sine sidste
aktier. Dermed kan klausulen vare i mange ar,
hvis seelger forst seelger en andel og derefter
resten. Seelgere skal veere opmaerksomme pa
denne begreensning i tilretteleeggelsen af deres
fremtidige arbejdsliv. EU-lovgivningen regulerer
varigheden, sa leengere klausuler vil veere ugyldige
eller blive reduceret.

Variabel kebesum (earn-out)

Hvis kgber er i tvivl om virksomhedens veerdi,
indfgres der ofte variable kgbesummer. Typisk vil
en andel af kgsbesummen veere afhaengig af virk-
somhedens resultater og udbetales senere, ofte
over flere ar. Som seelger skal man ggre sig det
klart, at disse klausuler far meget fokus under for-
handlingerne. Seelger gnsker stor handlefrihed il
at drive virksomheden som hidtil og ikke blive
afskediget, mens kgber som ny majoritetsejer vil
kunne bestemme, hvis kgber ikke er enig i virk-
somhedens retning.

Det kan ogsa pavirke hverdagen efter transak-
tionen, at kgbers typiske incitament vil veere lang-
sigtet og strategisk, hvorimod seelger vil gnske at
optimere de kortsigtede parametre for at opna
stgrst mulig variabel kgbesum. Der kan derfor
blive diskussion af langsigtede beslutninger med
negativ effekt pa den korte tidshorisont.

Derudover kan seelger som naevnt blive afske-
diget, hvorefter seelger ikke leengere kan pavirke
resultaterne. Markedet kan uventet dykke pa
grund af forbigdende omsteendigheder som
covid-19 eller krig i bergrte markeder. Som seelger
skal man veere meget opmaerksom pa at aftale
vilkérene for, hvordan virksomheden skal drives
i denne periode, hvad seselger ma og kan, hvad
der sker med kgbesummen, hvis seelger afske-
diges, og hvordan unormale eller forbigdende
performanceudsving handteres i opggrelsen af
kgbesummen.

Afslutning

At seelge en virksomhed kreever grundig plan-
leegning og strategisk teenkning. Som virksom-
hedsejer er det afggrende at forstd de mange
facetter af en virksomhedsoverdragelse, fra kontrol
og ledelse efter salget il juridiske forpligtelser
og okonomiske konsekvenser. Det kan veere
afggrende at sgge sparring med personer med
erfaring inden for omradet, for eksempel tidligere
virksomhedsseelgere, bestyrelsesmedlemmer og
radgivere.



Succesfuld kapitalrejse:
Sadan forbereder du
din virksomhed pa
kapitalfremskaffelse
eller exit

Af Mads Fauerskov, partner hos Deloitte Fast Growing Companies
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At rejse kapital eller klarggre til et exit er en af de
stgrste udfordringer for mange virksomheder.
Uanset om du er i dialog med business angels,
fonde eller industrielle investorer, kraever det
en grundig og systematisk forberedelse af det
finansielle materiale. Uden denne forberedelse
kan du risikere at miste investorerne pa grund af
manglende indsigtidin virksomheds gkonomiske
situation, og at potentialet ikke demonstreres
fuldt ud.

Det er budskabet fra Deloitte, som siden 2017
har specialiseret sig i at radgive veekstvirk-
somheder pa hele veekstrejsen — og frem til IPO
eller exit.

En kapitalforhgjelse eller et exit gen-
nemfgres bedst, hvis der udarbejdes
felgende:

» Foretages en god forberedelse

o Grundigt pitchmateriale

» Klar kapitalstrategi

» Gode historiske data og en finansiel
model, der simulerer og viser fremtiden

o Den rette radgiver

"Det fgrste skridt pé en succesfuld kapitalrejse er
at fé styr pa de finansielle forhold. Det kraever en
systematisk og velovervejet tilgang til at udarbejde
gkonomiske modeller og strategier. Og det er her,
vi kan hjeelpe," siger Mads Fauerskov, partner
hos Deloitte Fast Growing Companies.

“Jo flere data du kan give en investor, jo bedre
grundlag har vedkommende for at treeffe en
beslutning,” siger Mads Fauerskov, som siden
2017 har specialiseret sig i radgivning til veekst-
virksomheder. Valide historiske data og en
grundig finansiel model, der simulerer den
nuveerende og fremtidige forretning, er derfor
ngglekomponenter i processen.

Forberedelse er
noglen til succes

Forberedelse af investor- og salgsmateriale er
ikke kun vigtig for den aktuelle finansierings-
runde. Det er ogséd med til at seette den strate-
giske retning for virksomheden. Hvis du har gjort

dit arbejde ordentligt, kan du bruge den samme
proces fil at opbygge en langsigtet strategi,
en finansiel model og et ledelsesveerktgj, som
kan stotte vaeksten pa den lange bane. "Effek-
tiv forberedelse giver ledelsen mulighed for at
udarbejde en strategisk plan og seette en klar
retning for, hvor virksomheden er pa vej hen,"
forklarer Mads Fauerskov. "Det bliver et ledel-
sesveerktgj, der kan guide virksomheden, nér
den mader nye udfordringer".

Pitchmateriale: Skab
sammenhaeng

En af de vigtigste opgaver i forbindelse med at
rejse kapital eller gennemfgre et exit er at skabe
en sammenheaeng mellem din virksomheds
pitch og de finansielle data. Mange ejere har
store ambitioner for deres virksomhed, men
uden en klar finansiel model kan det veere sveert
for investorerne at se, hvordan disse ambi-
tioner bliver omsat ftil faktiske resultater.

"Der skal veere sammenheeng mellem equity
story, pitch-materialet, den finansielle model
og den overordnede kommunikation," siger
Mads Fauerskov og kommer med et eksempel:
"Hvis de historiske tal viser, at virksomheden
historisk har haft salgsomkostninger pa tre milli-
oner, giver det ingen mening at budgettere med
to millioner, uden at en sédan afvigelse forklares
tydeligt i strategien. Det sender et signal om, at
man ikke har et fuldsteendigt overblik over den
gkonomiske situation".

Kapitalstrategi

For at fa succes pa kapitalrejsen eller i et exit er
det ngdvendigt at forberede det rette materiale
— herunder budgetter, regnskaber, data og
finansielle modeller. Hos Deloitte starter rad-
giverne typisk med at skabe et overblik over,
hvor meget kapital der skal rejses, og hvad
den optimale tidsplan er, herunder pa hvilke
tidspunkter kapitalen gnskes modtaget. Denne
proces er vigtig for at sikre, at ejerne ikke ender
med at rejse enten for meget eller for lidt ka-
pital, hvilket kan skabe problemer senere hen.

"Det er meget vigtigt at fé kortlagt de for-
skellige trin pa kapitalrejsen eller i et exit, hvis
man vil se tilbage pa en vellykket proces,"
siger Mads Fauerskov.



Opmeaerksomhed pa
investortillid og
kapitalbehov

Nar du skal rejse kapital, er det ikke kun vig-
tigt at have styr pd dine gkonomiske data,
men ogsa at skabe tillid hos investorerne.
Rigtigheden og forstaeligheden af data giver et
rigtigt godt indtryk. Selvfglgelig skal data ogsa
vise en fremdrift, god forretning og poten-
tiale, men i data kan investor ofte se, om der er
orden i penalhuset.

En anden pointe, som ligeledes er vigtig for
det overordnede helhedsindtryk, er veerdian-
seettelsen. En urealistisk veerdiansezettelse eller
et fejlagtigt kapitalbehov kan f& investorerne
til at traekke sig. Mads Fauerskov understreger
vigtigheden af at f& et nggternt overblik over
kapitalbehovet og at veere realistisk om, hvad
virksomheden virkelig har brug for.

"Vi hjeelper vores kunder med at opbygge en
finansmodel, der giver et preecist billede af
kapitalbehovet," siger Mads Fauerskov. "En god
Excel-model kan simulere balance, likviditet,
bankgaeld og de vigtigste KPl'er. Og vigtigst
viser den, hvordan virksomheden heenger
sammen. Det giver et realistisk billede af, hvad
der kreeves for at opna den gnskede veekst".

° o ° °
Upartisk radgivning
Enveekstvirksomhed, der rejser kapital, star ofte
overfor mange interessenter — fra business
angels, venture og kapitalfonde til eksisterende
investorer og banker. Hver af disse aktgrer har
deres egen interesse i resultatet, og det kan
veere sveert at navigere i de mange rad, man far.

Det er her, at upartisk radgivning bliver uvur-
derlig. R&dgivere, der ikke er direkte involveret
i investeringen, og som ikke har en skjult dags-
orden, kan give et objektivt syn pa, hvad der er
bedst for virksomheden. Mads Fauerskov frem-
heever vigtigheden af at have en radgiver, der
kun har én interesse: at sikre, at virksomheden
far de rette betingelser for fremtidig veekst.

"Nar Deloitte Fast Growing Companies involveres,
radgiver vi ud fra princippet, at det, der er bedst for
virksomheden, ogsé er bedst for alle parter," for-
klarer Mads Fauerskov. "Vi skal naturligvis ogsa

gore opmeerksom pa, hvis vi er partsradgiver,
men vi mener oprigtigt, at det, som er bedst for
virksomheden, er bedst for alle pa lang sigt”.
| den nuveerende gkonomiske situation, hvor
kapitalmarkedet kan veere udfordrende, er det
iseer vigtigt at have en radgiver, der tor sige de
sveere ting og hjeelpe med at skabe en beere-
dygtig forretningsmodel.

Vaekstrejsen kraever
korrekt kapital-
strategi

At rejse kapital er en vigtig del af enhver veekst-
virksomheds rejse. Men det er lige sa vigtigt at
gore det pé en strategisk og velovervejet made.
Uden den rette forberedelse og gkonomisk
indsigt kan selv de bedste idéer falde il jorden.
Veekstrejsen kreever bade mod og grundig
planleegning, og med den rette radgivning kan
du sikre, at din virksomhed har de bedste for-
udseetninger for at na sit fulde potentiale.

Fast Growing Companies blev etableret
af Deloitte i 2017 og rader over mere
end 60 specialister, der radgiver om
alt lige fra revision, skat, fundraising,
warrants, opstart pa nye markeder ftil
udvikling af gkonomifunktionen.

Yderligere oplysninger kan fas pa
www.deloitte.com/dk/da/pages/
fast-growing-companies
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Hvornar isgangsaetter
vi samarbejdet med
enradgiver?

Af Sgren Chistiansen og Jakob Fuhr Hansen, stiftere af Flair Capital
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Ofte tager det op til
24 maneder

Denne artikel baserer sig pa de erfaringer og
indsigter, som vi har opnédet gennem vores
arbejde med fremskaffelse af veekstkapital og
ved M&A-processer.

At tage beslutningen om at gennemfgre en
kapitaltilfgrsel eller seelge sin virksomhed er en
kompleks og vigtig proces for bade ledelse og
ejerkreds.

Vi meder ofte i forhold til hvornér processen
skal igangseettes. Er det 6 maneder, @ maneder
eller mere for forventet tfransaktionstidspunkt.

Svaret afheenger naturligvis af den aktuelle
situation, men vores erfaring er, at det ofte er
minimum 12 méaneder fgr forventet salg eller
kapitaltilfgrsel. Og ofte skal processen begynde
24 maneder forinden.

Som det fremgér i denne manual, har vi i Flair
Capital opbygget en struktureret tilgang, som
hjeelper med at navigere igennem de forskellige
faser af en sadan proces. Denne artikel
beskriver, hvordan vi arbejder teet sammen
med virksomhedens ledelse for at sikre en op-
timal forberedelse og gennemfarsel af bade
salg og kapitaltilfersel.

1. Den indledende
exit-analyse: en
grundig forberedelse

Den forste fase i samarbejdet med Flair Capital
er den indledende exit-analyse. Den er funda-
mentet for, at vi kan skabe et klart billede af
virksomhedens nuveerende situation og frem-
tidige potentiale. Her bliver der blandt andet
gennemfgrt en veerdiberegning af virksom-
heden og en analyse baseret p& Seven-Steps-
modellen, der hjeelper med at identificere
eventuelle forbedringsmuligheder.

En vigtig del af denne proces er at vurdere,
hvilke tiltag der begr iveerkseettes for en even-
tuel kapitaltilfgrsel eller et salg. Dette kan veere
alt fra at forbedre den juridiske struktur, gko-
nomisk datagrundlag eller HR-struktur, til tek-

nologiske forbedringer eller veekststrategier.
Det er en proces, der sikrer, at virksomheden
er bedst muligt forberedt péd det kommende
salg eller kapitaltilfgrsel.

Denne fase tager cirka én maned at gennem-
fgre, og giver virksomheden et solidt funda-
ment for de kommende beslutninger.

2. Gennemforelse af
forbedrende tiltag

Nar den indledende analyse er gennemfgrt, og
de ngdvendige tiltag er identificeret, er neeste
skridt at implementere disse forbedringer. Det
kan som sagt veere alt fra at optimere virksom-
hedens gkonomiske struktur og EBITDA fil at
gge omsaetningen eller ftiltreekke nye kunder.
De tiltag, der gennemfgres, afheenger af virk-
somhedens specifikke situation og behov.

Denne fase er en vigtig forberedelse, da de
eendringer, der implementeres, kan have en
direkte indflydelse pa virksomhedens veerdi
og dens filtreekningskraft pa potentielle inve-
storer eller kgbere. Det er i denne periode, at
virksomheden skal tage sig tid til at optimere
alle aspekter af sin drift. Tidsforbruget for disse
tiltag kan variere, men det tager ofte mellem 6
og 12 maneder at gennemfgre de ngdvendige
og @nskede aendringer.

3. Den endelige
exit-analyse

Nar de forbedrende tiltag er gennemfart, og
virksomheden er blevet optimeret, er det tid til
den endelige exit-analyse. | denne fase vurderer
vi sammen med ledelsen virksomhedens nuvae-
rende veerdi efter de gennemfgrte eendringer.
Veerdiberegningen bliver opdateret, og vi ser
pa, hvordan de ftidligere tiltag har pavirket virk-
somhedens gkonomi og markedsposition.

Denne fase er afggrende for at kunne fastseette
den endelige pris og skabe den ngdvendige
klarhed om, hvordan salgs- eller kapitaltilfgr-
selsprocessen skal forlgbe. Den endelige EXIT-
analyse tager omkring én maned at gennem-
fore og er et vigtigt skridt mod at seette trans-
aktionen i gang.
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4. Igangsaetning af
salgs- eller kapital-
tilforselsprocessen

Nar analysen er afsluttet, og der er skabt et klart
billede af virksomhedens veerdi og tilstand,
igangseettes den egentlige salgs- eller kapital-
tilfgrselsproces. Dette er den fase, hvor den
konkrete eksekvering finder sted, og det er
her, Flair Capital arbejder teet sammen med
virksomhedens ledelse.

| denne fase hjeelper vi med at identificere
potentielle kgbere eller investorer, forberede
datarum, forhandle vilkér og sikre, at alle juridiske
og finansielle aspekter er pa plads. Tidsforbru-
get for denne fase er typisk mellem 6 og 12 ma-
neder, afhaengig af kompleksiteten af transak-
tionen og de specifikke behov i virksomheden.

5. Samlet tidsforbrug

For at f& et overblik over hele processen, fra
den fgrste analyse til afslutningen af trans-
aktionen, kan man forvente et samlet tidsfor-
brug pa mellem 12 og 24 maneder, afheengig af
virksomhedens nuveerende situation og de til-
tag, der skal gennemfgres. Hvis virksomheden
allerede er optimalt struktureret og veerdisat
pa et tilfredsstillende niveau, kan denne proces
naturligvis gennemfgres pd en kortere tids-
ramme, ofte mellem 6 og 12 méneder.



Bankfinansiering

som supplement til
egenkapital — strategisk
loft eller skjult risiko?

Af Henrik Larsen, Erhvervsdirektgr hos Kompasbank
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Nar virksomheder og investorer star over for
beslutningen om opkgb, ekspansion eller veekst,
kan finansiering veere af afggrende betydning.
Et centralt spgrgsmal, der ofte opstéar, er, om
det er bedst at deckke hele investeringen med
egenkapital eller om bankfinansiering kan veere
et fordelagtigt supplement. Banklan kan g@ge
investeringskapaciteten, men det indebzerer
0gsa risici, som bgr vurderes grundigt i forhold
til de specifikke forhold, virksomheden star over-
for. Valget mellem egenkapital og bankfinansie-
ring kreever derfor en strategisk overvejelse af
bade de gkonomiske muligheder og risici, som
folger med de forskellige finansieringsmodeller.

Bankfinansiering

som et strategisk
redskab

Bankfinansiering betyder helt enkelt, at en
virksomhed optager |an for at deekke en del af
investeringen. Dette kan ggre det muligt at
gennemfgre store opkgb eller investeringer
uden at tgmme virksomhedens egenkapital-
reserver. Det tilfgjer en vis fleksibilitet, og ger
det muligt for en virksomhed at udnytte mulig-
heder, som ellers ville veere uden for raekke-
vidde. Samtidig giver det ogsé mulighed for at
maksimere afkastet, forudsat at den finansierede
investering lever op til de forventninger, der er
lagt til den.

Men som med alle finansielle veerktgjer er der
bade fordele og ulemper ved bankfinansiering.
| de fglgende afsnit vil vi se neermere pa de
vigtigste fordele og ulemper ved at benytte
banklan som supplement fil egenkapital.

Fordele ved
bankfinansiering

1. @get investeringskapacitet

En af de mest dbenlyse fordele ved bankfinan-
siering er, at det gger virksomhedens samlede
investeringskapacitet. Nar en virksomhed kan
supplere sin egenkapital med banklén, abner
der sig muligheder for at gennemfgre stgrre
opkgb eller flere investeringer, end det ellers
ville vaere muligt. Dette kan veere seerligt veerdi-
fuldt i konkurrencesituationer, hvor hurtigt at

kunne handle og have kapital til radighed kan
veere en afggrende strategisk fordel. For stgrre
virksomheder eller private equity-fonde, der har
adgang til store lanebelgb, kan denne mulighed
give dem en fordel pa markedet, som mindre
aktgrer ikke har.

2. Forbedret afkast via gearing

Ved at bruge l&n som en del af finansieringen kan
en virksomhed eller investor gge afkastet pa den
anvendte egenkapital. Dette feenomen kaldes
gearing, og det betyder, at hvis afkastet af
investeringen overstiger laneomkostningerne,
vil den investerede egenkapital potentielt kunne
vokse hurtigere. Gearet afkast er en almindelig
strategi blandt private equity-fonde, som ofte
anvender |an fil at opna hgjere kapitaludnyttelse
og dermed maksimere den veerdi, de kan skabe
for deres investorer. Det er en strategi, der bade
kan fgre til hgje afkast, men ogsé medfegrer stgrre
risiko.

3. Likviditetsbevarelse og strategisk
fleksibilitet

En yderligere fordel ved bankfinansiering er,
at det kan hjeelpe med at bevare virksomhe-
dens likviditet. Ved ikke at binde al kapital i én
investering, opretholdes en vis likviditetsbuffer,
som kan anvendes til at imgdekomme uforud-
sete udgifter eller nye investeringsmuligheder. |
Kompasbank ser vi ofte, at virksomheder drager
fordel af denne fleksibilitet, seerligt i volatile
markeder, hvor evnen til at reagere hurtigt pa
eendrede forhold hos béade bank og virksomhed
er ngdvendig og afggrende for virksomhedens
fortsatte succes.

4. Skattefordele ved renteudgifter

| mange lande, herunder Danmark, er rente-
udgifter fradragsberettigede i skat, hvilket reelt
set seenker den effektive rente pé lanet. Dette gor
bankfinansiering til en gkonomisk attraktiv |gs-
ning, iseer nar det sammenlignes med fuld egen-
kapitalfinansiering, som ikke giver de samme
skattemaessige fordele. Denne skattemaessige
fordel kan ggre banklan mere fordelagtige end at
finansiere hele investeringen med egenkapital.



Ulemper ved

bankfinansiering

1. @get finansiel risiko og geeldsforpligtelser
P& trods af de mange fordele ved bankfinan-
siering medfgrer det en hgjere finansiel risiko.
Virksomheden péatager sig forpligtelsen til at
betale renter og afdrag, uanset hvordan investe-
ringen udvikler sig. Hvis virksomhedens forret-
ningsmodel ikke forlgber som forventet, eller
der opstar uforudsete gkonomiske udfordringer,
kan geeldsforpligtelserne hurtigt blive en byrde,
som haemmer virksomhedens vaekstmulighe-
der. Dette er seerligt problematisk i brancher,
hvor indtjeningen kan veere volatil, og hvor risi-
koen for uforudsete heendelser er hg;.

2. Afhaengighed af bankens vilkar og
kreditvurdering

Banker stiller ofte krav om sikkerhedsstillelse, og
de vurderer virksomhedens gkonomi baseret
pa nggletal som rentabilitet og cash flow. Dette
kan begreense virksomhedens handlefrihed og
gore det vanskeligt at treeffe strategiske investe-
ringsbeslutninger uden bankens godkendelse.
Desuden kan aendringer i bankens vurdering af
virksomhedens risikoprofil qua eendrede gko-
nomiske forhold betyde, at virksomheden ikke
lzengere kan f& den ngdvendige finansiering eller
refinansiering pa de gnskede vilkar.

Denne afhaengighed kan ogsé gere det sveert
at planleegge péa lang sigt. Men i Kompasbank
arbejder vi for at skabe skreeddersyede Igsninger,
hvor vi ser pa, hvordan den rette finansiering,
kan hjeelpe med at forlgse virksomhedens fulde
potentiale.

3. Likviditetsbelastning og pres péa cash flow
En virksomhed, der har optaget store lan, skal
kontinuerligt generere tilstreekkelig likviditet
til at deekke bade renter og afdrag. Dette kan
fore til et stort pres pa virksomhedens cash
flow, iseer i perioder med lavere indtjening.
Hvis virksomheden ikke kan opretholde en stabil
indtjeningsstrem, kan den ende med at méatte
skeere ned pa andre omrader, hvilket kan ga ud
over virksomhedens operationelle effektivitet eller
veekstmuligheder.

4. @konomisk usikkerhed og markedsforhold
En af de stgrste risici ved bankfinansiering er, at
det er afheengigt af de gkonomiske forhold pa
markedet. | perioder med gkonomisk uro kan

banker stramme kreditgivningen, hvilket ggr det
sveert for virksomheder at f& adgang fil finan-
siering eller refinansiering af eksisterende lan.
Desuden kan stigende renter ggre banklan dy-
rere end oprindeligt planlagt. | sédanne situati-
oner kan virksomheden st& over for gkonomiske
udfordringer, som kan pavirke dens evne fil at
opretholde en sund gkonomisk situation.

Konklusion: Balance er ngglen

Valget mellem at finansiere en investering ude-
lukkende med egenkapital eller at anvende
pankfinansiering som supplement afhaenger af
flere faktorer, herunder virksomhedens risiko-
profil, dens strategi, markedssituationen og de
skonomiske forhold. Bankfinansiering kan veere
en kraftfuld lgftestang til at accelerere virksom-
hedens veekst, fordi ekstra kapital kan give ad-
gang fil stgrre investeringer og hgjere afkast,
men det medfgrer ogsd en reekke risici, der
kreever omhyggelig overvejelse.

For mange virksomheder vil en balanceret til-
gang, hvor en del af investeringen finansieres
med egenkapital og en del med bankléan, veere
den mest fordelagtige lgsning. P& den made
kan man opnéa den gnskede veekst og optimere
afkastet, samtidig med at man bevarer en vis
gkonomisk stabilitet og fleksibilitet. | sidste ende
er det vigtigt at huske, at succesfuld finansie-
ring kreever en grundig vurdering af bade de
gkonomiske muligheder og de risici, som hver
finansieringsmetode medfgrer — og sidst men
ikke mindst et aktfivt og teet samarbejde med
banken.
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Praesentation af Flair Capital

Flair Capital har speciale i fremskaffelse af
veekstkapital til sunde veekstvirksomheder samt
exit-service i forbindelse med et helt eller delvist
salg af virksomheden.

Vibygger bro mellem veekstselskaber med steerke
forretningsmodeller, som vii Skandinavien ikke
ma ikke ma ga glip af, og private investorer, fa-
miliekontorer og institutionelle investorer, der er
interesserede i denne aktivklasse.

Seren Christiansen
Co-founder af Flair Capital

Medstifter af AS3. En skandinavisk
virksomhed med +200 ansatte og
hertil ca. 150 freelance konsulenter.
Ansvarlig for etablering af selskabets
kontorer og aktiviteter i Norge, Sverige
og Finland. Solgte sin andel i 2005.

Er og har siden 2006 veeret investor
og bestyrelsesformand i veekstvirk-
somheder herunder bl.a. Hungry.com,
Temponizer.dk, Mobaro.com og More-
Music.io.

Har som investor og bestyrelsesmedlem
deltaget i en lang reekke transaktioner
herunder kgb og salg af virksomheder
samt kapitaludvidelser.

Cand.merc. fra Aarhus Universitet.

Unoterede veekstselskaber er den bedst perfor-
mende aktivklasse i markedet, og vores forret-
ningsmodel, kontaktnet og erfaring optimerer
muligheden for, at virksomheder far adgang til
den ngdvendige kapital med henblik pa at kun-
ne vokse og udvikle sig.

Vi tiloyder desuden strategisk radgivning og
skreeddersyede Igsninger for at sikre succesfulde
exits og langvarig veerditilvaekst.

&

Jakob Fuhr Hansen
Co-founder af Flair Capital

Har siden 2011 erfaring fra VC-indu-
strien som partner i Nordic Alpha Part-
ners og EIFO (tidligere Veekstfonden).
Har deltaget i investeringer i virksom-
heder som for eksempel Universal Ro-
bots, Muuto, Billetto, Green Hydrogen
Systems, Re-Match, Spirii, Mater og
Agro Intelli.

Bred indsigt i kapitalisering af vaekst-
virksomheder. Har gennemfgrt mere
end 20 private placements for forskel-
lige virksomheder og rejst mere end
500 mio. DKK. Var endvidere ansvarlig
for 2 IPOs med et samlet provenu pa
+1,4 mia. DKK.

Start-up erfaring fra en reekke selskaber
inden for ICT, ejendomsbranchen og
energiomradet.

Cand.merc. i regnskab og finansiering
fra Aarhus Universitet.



VORES AMBITIONER

Vaekstkapital

"l Flair Capital er det vores ambition péa den ene side at sikre, at vaekstvirksomheder,
der samarbejder med Flair Capital, har adgang til veekstkapital
med henblik pé at optimere virksomhedens fulde potentiale.

P& den anden side samarbejder vi med investorer, der gnsker et attraktivt afkast.”

Exit-service til aktionaerer herunder
investorer

"Nér de opstillede vaekstmal er implementeret, radgiver vi kapitalejere i forhold til at facilitere

et helt eller delvist salg af virksomheden.”

En struktureret proces

”| Flair Capital fglger vi vores eget koncept, “Seven Steps”, der sikrer en struktureret

proces i alle opgavelgsninger.”

Sgren Christiansen og Jakob Fuhr Hansen



Forretningsomrader

Flair Capital fungerer som “trusted adviser”, nar en ejerkreds overvejer af tilfgre veekstkapital og/eller
gnsker et helt eller delvist salg af deres kapitalandele.

Veekstkapital EXIT-service
Via et samarbejde med en gruppe af Flair Capital varetager ved exit den
familiekontorer samlet i Flair Family samlede salgsproces af virksomheder.
og hertil et registreret skandinavisk
netveerk bestdende af mere end Processen omfatter vurdering af
2500 ventureselskaber, fonde og salgspris, definition af og udarbej-
business angels formidler Flair delse af datarum, pitch-materiale,
Capital direkte investeringer i kontakt til potentielle kpbere samt
vaekstvirksomheder. lpbende radgivning i forbindelse med

den endelige salgsproces herunder
dialog med for eksempel banker,
revisorer, advokater og kgbere.

Forbindelsen

Flair Capital sikrer en malrettet og struktureret proces i forhold til at skabe forbindelse mellem veekstvirksom-
heder og investorer. Som hovedregel samarbejder Flair Capital med virksomheder, der har et positivt EBITDA.

Virksomheder Investorer
med vaekstambitioner med kapital
Behov: Behov:
Adgang til veekstkapital Adgang til steerke veekstvirksomheder
Fokus pé daglig drift Reduktion af risiko
Hurtig og effektiv proces Godt afkast

Exit-service Exit-service



Potentielle investorer

| aktuelle cases identificeres investorer i fire
grupper.

"Flair Family" er den del af vores netveerk, som vi
kender fra tidligere transaktioner og samarbejds-
relationer. Gruppen bestar af venturefonde, fon-
de, familiekontorer og business angels.

"Flair Network" omfatter mere end 2500 regi-
strerede venturefonde, familiekontorer, business
angels og langivere i Skandinavien.

Flair Family

Den del af vores netveerk, som vi
kender fra gennemfgrte fransaktioner
og samarbejde i gvrigt.

Strategiske
investorer

Fra case til case defineres relevante
strategiske investorer.

Da det ofte er tilfeeldet, at en strategisk investor
findes i den aktuelle branche, er branchen en
relevant malgruppe, der identificeres fra case
til case.

Internationalt samarbejder Flair Capital med
ICFG (International Corporate Financial Group),
hvor der via de lokale kontorer kan gennemfgres
research og dialog med potentielle investorer.

Flair Network

Den del af vores netveerk, som
investerer i relativt nyetablerede
vaekstvirksomheder.

Internationale
investorer

Via medlemskab af ICFG
(International Corporate Financial
Group) er det muligt at skabe
kontakt internationalt fil potentielle
investorer og kabere.
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Internationalt samarbejde

Flair Capital samarbejder internationalt med
ICFG, International Corporate Finance Group,
som vi repreesenterer i Skandinavien. ICFG er
en global organisation bestdende af erfarne
corporate finance-radgivere, der specialiserer
sig i virksomhedstransaktioner som fusioner,
opkgb og kapitaludvidelser.

Gennem dette samarbejde formidler vi kontakter
og viden om markedsforhold i andre lande.

Dette ggr det muligt for os at tilbyde vores kunder
adgang til et bredt netveerk af potentielle kabere
og investorer pa tveers af infernationale greenser.

En relativt stor andel af salget af danske virksom-
heder gennemfgres til udenlandske kgbere, lige-

som en betydelig del af kapitaludvidelser sker
gennem internationale aktgrer. ICFG medlem-
mernes omfattende netveerk og ekspertise gor
dem til en veerdifuld partner, der kan hjeelpe med
at identificere og tiltreckke de rette investorer og
kabere, hvilket @ger chancerne for en vellykket
transaktion.

ICFG kan bidrage med dybdegéaende markeds-
indsigt, strategiske partnerskaber og adgang
til en global pulje af ressourcer og kontakter.
Medlemmernes individuelle lokale viden kom-
bineret med global reekkevidde ggr det muligt
for os at skreeddersy Igsninger, der opfylder de
specifikke behovog malforvores kunder, uanset
hvor de befinder sig i verden.



Gennemforte transaktioner

Nedenstaende folger eksempler pa gennemfegrte transaktioner:

Eksempel pa transaktion Im

Flair Capital radgav ejerne af HMK Bilcon i salget af en andel af virksomheden til
Dansk Ejerkapital. HMK Bilcon er en af Danmarks stgrste forsvarsvirksomheder og
producerer forsvarslgsninger, tankbilslgsninger og mobile Igsninger i hgjeste kvalitet,
primeert til det skandinaviske marked.

Eksempel pa transaktion [NTERIORSHOP.DK

INDRETNING FOR LIVET

Flair Capital bistod ejeren af Interigr A/S i salget af en ejerandel til Witt A/S. Interigr
A/S er en af Danmarks fgrende designforhandlere, og ejeren gnskede en strategisk
partner, der kunne stgtte virksomhedens veekst i resten af Skandinavien, med seerligt
fokus pa deres online salgskanal.

Eksempel pa transaktion !

Flair Capital radgav ejeren af EIO Energy, hvor selskabet fik tilfgrt vaekst-
kapital. EIO Energy er en ny energihandelsvirksomhed baseret i Aarhus.
Med viden fra energisektoren har virksomheden lanceret en digital
elhandelsplatform, hvor bade private og institutionelle investorer far
mulighed for at handle energi pa de europaeiske markeder.

Eksempel pa transaktion

MGDK.
Flair Capital bistod ejerkredsen af MGDK A/S i en transaktion til FUNKE
Digital, der en del af en af Tysklands stgrste medievirksomheder. FUNKE
Digital gnsker med transaktionen at fa solidt fodfaeste pa det skandina-
viske marked.
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Ordliste

Herunder fglger en liste af ofte anvendte for-
kortelser i branchen for kapitaludvidelser og
transaktioner af ejerandele, hvoraf der indgar
savel regnskabstekniske forkortelser samt ju-
ridiske forkortelser. | branchen anvendes for-
kortelser og begreber i danske kontrakter som
en branchestandard ofte pa engelsk, hvorfor
nedenstdende liste er pa engelsk.

o BAFO - Best and Final Offer

o BCF - Base Case Forecast

o BMV - Below Market Value

o BoD - Board of Directors

« BOP - Balance of Payments

o C2C - Consumer-to-Consumer

e CAC - Customer Acquisition Cost

e  CAGR - Compound Annual Growth
Rate

o CAPEX - Capital Expenditure

o CF - Cash Flow

e CL - Credit Line

o CMA - Cash Management Account

e CoC - Cost of Capital

o« COGS - Cost of Goods Sold

o DCF - Discounted Cash Flow

« DD - Due Diligence

« CASH EBITDA - Earnings Before
Capitalization, Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization

« EBITDA - Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and

e Amortization
EBIT - Earnings Before Interest and
Taxes

« EBT - Earnings Before Tax

« ECM - Equity Capital Markets

o EPS - Earnings Per Share

e EV - Enferprise Value

o FDD - Financial Due Diligence

e FV - Future Value

o FX- Foreign Exchange

GAAP - Generally Accepted
Accounting Principles

IB - Investment Banking

IDD - Independent Due Diligence
IPO - Initial Public Offering

IRR - Internal Rate of Return

JV - Joint Venture

KPI - Key Performance Indicator
LTV - Life Time Value

M&A - Mergers and Acquisitions
NPV - Net Present Value

NOPAT - Net Operating Profit after
Tax

NDA - Non-Disclosure Agreement
NAV - Net Asset Value

NBO - Non-Binding Offer

OPEX - Operating Expenses

P&L - Profit and Loss

PE - Private Equity

P/E Ratio - Price to Earnings Ratio
PIPE - Private Investment in Public
Equity

PPP - Public-Private Partnership
ROE - Return on Equity

ROI - Return on Investment

SPA - Share Purchase Agreement
SHA - Share Holder Agreement
SaaS - Software as a Service

TV - Terminal Value

TS - Term Sheet

UFCF - Unlevered Free Cash Flow
WS - Warranties Schedules,
Warranty Catalog
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