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Bedriftskjop
kan gi bedre
avkastning enn
borsinveste-
ringer, men det
kreves ogsa
mer planleg-
ging, arbeids-
innsats og
kompetanse.

THOMAS HILMERSEN
THOMAS.HILMERSEN@FINANSAVISEN.NO

- En typisk fallgruve er at den nye
eieren ikke undersoker eller for-
star bedriften godt nok for han tar
den over, hevder daglig leder Sven
Presberg i Bedriftsmeglerl.

- De andre variantene er man-
glende kompetanse, forstéelse for
kundene, bedriftens egenart og
lydherhet til ansatte.

I dagens miljo med vedvarende
lave renter, hoyt prisede borser
og bobletendenser i eiendoms-
markedet er kjop av en liten eller
mellomstor bedrift et interessant
alternativ for mange investorer.
Men hvordan starter man en slik
prosess?

Geir Samdal i Bedriftseiersko-
len, som na lanserer nettbaserte
kurs for & kjope, selge og genera-
sjonsskifte bedrift, mener man
ma gjore «det enkle».

- De mest suksessrike over-
gangene finner vi nar folk ba-
serer sitt kjop pa de styrkene de
allerede har - som nér snekkere
kjoper snekkerbedrifter, tilfoyer
han.

Gjor det oftest bedre
Presberg papeker at norsk fors-
kning viser at nye eiere generelt
gjor det bedre enn de som solgte
bedriften.

Selv har han sett f4 eksempler
pa at kjoper og selger har hatt
uoverensstemmelser i etterkant
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Majoritetseide SMB-er

med eiere over 55 &r

Alle norske selskaper  106.509
Alle SMBer 101.922
Majoritetseide SMB-er 73.765
SMB-er m. 25.000 (est.)

majoritetseiere 55 ar eller eldre

Kilde: Bedriftseierskolen.
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FORMIDLER SMB-SALG: Sven
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av transaksjonen.

- Et mer vanlig fenomen er
at for raske forandringer eller
manglende lederkompetanse
medforer at kunder og nokkel-
ansatte forlater bedriften, hev-
der han.

- Det er i en del tilfeller ogsa
viktig at tidligere og ny eier
oppseker de viktigste kundene
sammen, mens det i andre tilfeller
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SUKSSES: - De mest suksessrike overgangene finner vi nr folk baserer sitt kjgp pa de styrkene de allerede har - som nér snekkere

kan veere tilstrekkelig a sende ut
skriftlig informasjon med en kort
presentasjon av den nye eieren og
planene for bedriften.

Eldrebolge

Presberg og Samdal anbefaler at in-
vestorer bruker nettsider beregnet
pa bedriftssalg, erfarne meglere og
sitt eget nettverk for & finne inter-
essante kjopsmuligheter. Bedrifts-

Slik finner du riktig pris

- En tommelfingelregeler at
bedriften verdsettes til 3-5
ganger driftsresultatet,
justert for blant annet eiers
lonn, sier Geir Samdal i

Bedriftseierskolen.

Nar det endelig er pa tide a by pa
bedriften, er spersmalet hva pri-
sen burde vaere. Ifolge daglig leder
Sven Presberg i Bedriftsmeglerl
handler det ofte om en skjgnns-

messig vurdering, basert pé kjo-
perens bransjeerfaring.

EBITDA som utgangspunkt?
I tillegg kan prisingen baseres
pa hvor mye lignende bedrifter
er blitt solgt for, i multipler av
inntektene, driftsresultatet for
avskrivninger (EBITDA), bunn-
linjen og kanskje egenkapitalen.
- Ved kjop av innmat benyttes
gjennomsnittet av kontantstrom-
men fra driften, gjerne i de siste

tre drene, ganget med en multip-
pel som er vanlig i bransjen, utdy-
per megleren.

- Ved kjop av aksjer foretas
den samme beregningen, vanlig-
vis basert pa resultatet for skatt,
samt en vurdering av egenkapita-
len og arbeidskapitalens storrelse.

En tommelfingelregel, ifolge
Samdal, er at bedriften verdset-
tes til 3-5 ganger driftsresultatet,
justert for blant annet eiers lonn,
og avhengig av vekstpotensialet.
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eierskolen nevner dessuten kon-
kursadvokater, regnskapsbyraer,
bransjeorganisasjoner, og organi-
sasjonens eget register over majori-
tetseide SMBer med eldre eiere.

- Eldrebelgen presser frem
masse salg, i tillegg til dem som
ikke drives av denne faktoren,
opplyser Samdal.

- Ofte kan du fa bedre betin-
gelser ved selv & henvende deg til

Innmat eller aksjer
For en kjopskontrakt utarbei-
des, ma partene ta stilling til om
transaksjonen skal struktureres
som en overtagelse av aksjer eller
bedriftens eiendeler.

- Ved kjop av innmat legges
gjerne virksomheten inn i et nytt
selskap, og den nye eieren far av-
skrivninger for hele kjopesum-
men, forklarer Presberg.

- Et innmatsalg er normalt
mer gunstig for kjoperen, mens

frem masse salg
GEIR SAMDAL, BEDRIFTSEIERSKOLEN

efall
!

en mulig selger - eller til og med
annonsere etter selgere - enn ved
a veere en av mange som byr pa en
bedrift som er lagt ut i markedet.

Case 1: Ta deg god tid!

Presberg mener det dessuten kan
vere fornuftig at den tidligere ei-
eren i en periode fortsetter som
ansatt i bedriften - eller i det min-
ste er tilgjengelig - for & kvalitets-

aksjesalg normalt er bedre for
selgeren.

Samdal papeker at kjop av
aksjer ogsa innebaerer at man tar
over mer risiko knyttet til virk-
sombheten, for eksempel forplik-
telser aksjeselskapet har inngétt.
Han mener det uansett kan veere
lurt a bruke et holdingselskap
til kjopet. Med en slik ordning
kan firmaets aksjer senere selges
uten a skape en skattbar gevinst,
for gevinsten eventuelt betales ut

«Eldrebolgen presser



Kjopere har gjerne kompetanse og erfaring

med den typen bedrift de soker

SVEN PRESBERG, BEDRIFTSMEGLER1

yer ved'k

sikre overgangen.

- Det er ogsa viktig at arbeids-
miljeloven folges med henhold til
hvordan de ansatte skal informeres
om at bedriften har fitt en ny eier,
fortsetter han.

— Et slikt mote m4 veere godt
forberedt, hvor den nye eieren pre-
senterer seg selv og sine planer for
bedriften. Det skal i tillegg infor-
meres om de ansattes rettigheter

som utbytte.

Kritisk kjopskontrakt

Etter at du og selgeren er blitt enige
om salgets pris og struktur, md en
kjopskontrakt utarbeides.

Igjen er det viktig & ha tungen
rett i munnen for & unnga ubehage-
lige overraskelser.

- Ved kjop avinnmat ma man
definere kjopsobjektet, prisen,
overdragelsestidspunktet, avreg-
ning av forhdndsbetalte kostnader,
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kjoper snekkerbedrifter, sier Geir Samdal i Bedriftseierskolen.

ved et ejerskifte.

Geir Samdal i Bedriftseierskolen
forteller om et case hvor en ung,
kvinnelig sivilingenior tok over et
mindre selskap i samme bransje.

- Hun hadde en veldig god
tilneerming til kjopsprosessen,
idet hun plukket ut en haug med
mulige objekter og snakket med
veldig mange over lang tid - sam-
tidig som hun fortsatte i sin van-

samt selgerens garantier for det som
kjapes, opplyser Presberg.

- Ved aksjekjop mé kontrakten
spesifisere hvordan balansen skal
vaere pd overtagelsestidspunktet og
hvordan avvik opp eller ned skal
héndteres. Balansen kan defineres
nar det gjelder egenkapital, arbeids-
kapital eller begge deler.

Partene i samme bat
Kontrakten blir straks noe mer
komplisert, dersom kjgperen skal

lige jobb, sier han.

— Til slutt fant hun en interes-
sant bedrift, hvor hun i en periode
jobbet, for hun kjepte selskapet.

Case 2: Ansatte kjopte selskapet
Den nye eieren bygget opp bedrif-
ten og hyret blant annet inn sin
mann til & hjelpe med arbeidet. I
lgpet av to 4r hadde hun oppnadd

en hoy grad av suksess.

betale over tid. I sa fall burde be-
talingsmodellen noye beskrives, og
man burde legge ved regneeksem-
pler pa ulike utfall.

Béde Presberg og Samdal anbe-
faler at man blir enig om bistand
fra den tidligere eieren i perioden
etter salget, samt at en klausul for-
hindrer selgeren fra a konkurrere
mot sin tidligere bedrift i en fastsatt
periode.

— Tanken er at selgeren skal tjene
pa at bedriften fortsetter & gjore det

I et annet tilfelle bisto Samdal
hovedsakelig pé selgersiden. Selska-
pet hadde mellom 7 og 9 millioner
kroner i inntekter og god lennsom-
het.

— Eieren hadde et par bud fra
finansielle investorer, men endte
med 4 selge til to ansatte som hun
trodde ville kunne klare & gjore
det bra med den videre driften,
sier Samdal.

bra, pépeker Samdal.

Selgeren finansierer

Enkelte ganger kan selgeren betales
et visst belop med en gang og re-
sten over tid, avhengig av bedriftens
lonnsomhet.

I praksis innebeerer ikke bare
dette at partenes interesser sam-
ordnes, men ogsa at selgeren bi-
drar med mye av finansieringen.
Presberg advarer imidlertid at ord-
ningen kan vaere en skattefelle for
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- Kjopssummen ble hovedsake-
lig betalt over tid, etter hvert som
eierens aksjer gradvis ble overfort.
Lonnsombheten steg, slik at hun end-
te opp med 4 fa bedre betalt, enn om
hun hadde solgt til en av de andre
kjoperne.

Ifolge Geir Samdal i Bedriftsei-
erskolen viser akademisk forskning
at eierskifter skaper mest verdi, nir
ansatte overtar virksomheten.

selgeren, dersom denne fortsetter
som ansatt i en periode.

— Om du fortsatt trenger kapi-
tal, kan en medinvestor veere nyttig,
legger Samdal til.

— Selskaper med innovasjonspo-
tensial kan ogséd seke om oppkjeps-
lan fra Innovasjon Norge.

Samdal viser til at det generelt
er vanskelig & fa banklén for denne
typen transaksjoner, med mindre
man stiller pant i eget hus eller an-
dre private eiendeler.



