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Betalningsmodeller
vid bolagsforsaljning

— Vad ska du som foretagare tinka pé, och hur
fungerar egentligen betalningsmodellerna nir ett
bolag siljs?

Att sdlja ett bolag dr en komplex process dér strukturen for
hur kopeskillingen betalas ofta spelar en avgoérande roll for
affdrens resultat. Manga forestiller sig en traditionell
bankdverforing vid tilltradet — men 1 praktiken ar
betalningsmodellerna betydligt mer varierade. Valet av
modell paverkas bland annat av kdparens profil, séljarens
maél, bolagets forutséttningar och kopeskillingens storlek.

Genom att forstd hur olika betalningsmodeller fungerar kan
du som séljare béttre forbereda dig, skapa forutséttningar
for rétt affar och undvika onddiga risker. Denna guide gar
igenom de vanligaste modellerna, hur de anvénds och hur
de kan anpassas for att maximera vérdet for bade kdpare
och siljare.

Ta gdrna del av vér andra guide om forséljningsprocessens
olika steg, som finns att hdmta pa www.morrislaw.se.

Lycka till!

Morris Lo,


http://www.morrislaw.se/
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Ol.

Koparens inverkan pa valet av betalningsmodell

Infor en forsdljningsprocess ér det avgorande att forsta kdparens
intressen och riskavvigningar, eftersom detta paverkar vilket pris
koparen kan betala, hur affdren struktureras och hur kopeskillingen
betalas ut. Som siljare bor man borja med att reflektera over sina egna
mél och prioriteringar for forsiljningen. Ar mélet en snabb exit utan
vidare engagemang, eller vill man fortsétta bidra till verksamhetens
utveckling och arbeta mot ett storre vérde langre fram?

Kopare skiljer sig dt 1 sina mdl, resurser och strategier, t.ex. beroende pa
om de &r industriella eller finansiella aktorer. For att maximera vérdet av
affaren &r det viktigt att sédljarens forvantningar och mal harmoniserar
med koparens erbjudande och ambitioner. Nar sdljarens ingangsvéarden
ar tydliga blir det ocksa enklare att anpassa forsdljningen till kdparens
drivkrafter och behov.

Nedan foljer en genomgéang av de tva huvudsakliga kdpargrupperna och
hur deras strategier kan paverka betalningsmodeller och affarens utfall.

Industriella kdpare

Industriella kdpare med ett 1angsiktigt dgarperspektiv — exempelvis
konkurrenter inom samma bransch — ser ofta ett forvirv som en del av
sin strategiska utveckling. Dessa kopare har vanligtvis en etablerad
organisation och erfarenhet av att integrera nya bolag 1 verksamheten.
Diarmed kan de ocksa snabbare realisera synergier mellan den befintliga
verksamheten och bolaget.

I transaktioner med denna typ av kopare &r det mer vanligt att en storre
andel av kopeskillingen, om inte hela, erliggs kontant eftersom
industriella kopare ofta har sévil resurser som kunskap for att integrera
bolaget. Det forekommer séklart att industriella kopare anvinder sig av
prestationsbaserade tillaggskopeskillingar, men dé frimst for att hantera
osdkerhet 1 mélbolagets virde eller for att skapa incitament till fortsatt
engagemang for siljaren.

Finansiella kopare

Finansiella kopare, sdsom private equity- eller investmentbolag har ofta
en strategi som skiljer sig fran industriella kdpare. De investerar 1 bolag
med ett tydligt syfte att 6ka dess virde och senare gora en exit. Dessa
kopare saknar ofta ambition att delta 1 den dagliga operativa driften av
bolaget och forlitar sig 1 stéllet pa att befintliga nyckelpersoner fortsitter
att driva verksamheten. For att sdkerstilla ett langsiktigt engagemang
fran séljaren anvénds ofta s.k. aterinvesteringar (dvs. att 14ta sdljaren
anvinda en del av kopeskillingen for att kopa aktier 1 ett bolag som &gs
gemensamt av siljaren och koparen) och tillaggskopeskillingar.
Aterinvesteringen ger dessutom kdparen méjligheten binda upp siljaren
som en aktiv partner 1 bolagets framtid.
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Varfor inte kontant betalning?

De foretag som omfattas av den nya cybersékerhetslagen har en hel del
administrativa krav som behover uppfyllas. Nagra huvudsakliga
uppgifter man maste vidta ar foljande:

Det finns flera anledningar till varfor kdpare véljer att inte betala hela
kopeskillingen kontant.

Riskhantering

Nar det ar svart att bedoma bolagets framtida prestation, om
berdkningen av malbolagets vérde bygger pa prognoser om stark tillvixt
eller om vérdet &r kopplat till nyckelpersoner innebir en
tilliggskopeskilling ett effektivt sitt for en kopare att balansera risken.
Det kan ocksd hjdlpa séljaren att fa en hogre kopeskilling dn vad som
annars varit mojligt att forhandla. Genom att férankra en del av
betalningen till bolagets framtida resultat kan koparen sékerstdlla att
kopeskillingen dterspeglar bolagets verkliga virde dver tid.

Finansiering

Inte alla kopare har tillrdckligt med likvida medel for att betala hela
kopeskillingen direkt. En séljarrevers, dér betalningen delas upp over tid
enligt en avbetalningsplan, fungerar i dessa situationer som en kredit
fran séljaren till kdparen. Detta mojliggdr affaren utan att belasta
koparens likviditet for mycket vid tilltradet och kan bidra till 6kad
avkastning pa satsat kapital.

Incitament och samarbete

For att sékerstdlla att sdljaren fortsatter bidra till bolagets framgang kan
koparen erbjuda en mojlighet till aterinvestering. Genom att séljaren blir
deldgare 1 det kdpande bolaget skapas en gemensam drivkraft mot att nd
bolagets ldngsiktiga mal. Aterinvesteringen fungerar ocksa som en del
av koparens finansiering och forstirker parternas samarbete.
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Betalningsmodellerna 1 praktiken

I det foljande redogors for den praktiska inneborden av de vanliga
alternativen till en kontant betalning av kopeskillingen, tillsammans med
o en Oversikt av alternativens for- och nackdelar.

Tillaggskopeskilling

En tillaggskopeskilling, dven kallad earn-out, innebér att en del av
kopeskillingen betalas 1 efterhand och 4r kopplad till bolagets framtida
resultat, omsittning eller andra métbara mal. Denna modell ar sarskilt
anvéandbar nir det finns osdkerhet kring bolagets vérde, till exempel om
bolaget har kort finansiell historik eller om vérdet &r starkt kopplat till
nyckelpersoners kompetens. Tilliggskdpeskilling har ocksa till syfte att
skapa incitament for siljaren att bidra till verksamhetens framgéng efter
forsdljningen. Malen som uppstills for tillaggskopeskillingens
utbetalning kan variera, men dr ofta kopplade till omséttning,
resultatniva eller specifika affarsmal. For koparen innebédr denna modell
minskad risk eftersom betalningen anpassas efter bolagets prestation.
Samtidigt kan sdljaren, om verksamheten presterar vél, f4 en hogre
kopeskilling. Trots att fordelarna med modellen &r flera, kan det dock
finnas vissa utmaningar, sdsom begrinsad kommersiell frihet samt risk
for konflikter kring hur verksamheten ska drivas och resultatet berdknas.

Vid faststéllandet av en tillaggskopeskilling finns det flera viktiga
aspekter att ta hinsyn till for att skapa en réttvis berdkningsgrund, men
ocksa for att undvika konflikter. En central fraga dr om bolaget ska
bedrivas sjdlvstindigt eller integreras i kdparens verksamhet, da detta
péaverkar hur resultat och prestation kan métas (och paverkas). Det &r
ocksa viktigt att parterna enas om vilka redovisningsprinciper som ska
anviandas for att undvika resultatmanipulation. Koparen kan vilja
exkludera vinster kopplade till synergieffekter, medan siljaren kan
insistera pd att dessa inkluderas. Dérutdver behover tydligt definieras
vilka kostnader som kan belasta bolaget och vilka satsningar som ska
goras, eftersom det kan paverka utfallet av tilldggskopeskillingen.

Det ligger 1 séljarens intresse att begrinsa koparens mojligheter att vidta
atgérder som kan ha en negativ inverkan pa tilliggskopeskillingen.
Vanligtvis regleras detta genom aktiedverlatelseavtalet som ligger till
grund for forsiljningen. Sdljarens skydd kan bland annat innefatta
bestdimmelser om transparens och insyn i bolagets verksamhet efter
tilltradet, exempelvis genom rétt till styrelseplats, krav pa sdljarens
godkdnnande for vésentliga beslut och skydd mot koncerninterna
kostnader, sdisom management fees.
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Fordelar

Nackdelar

Fordelar

Nackdelar

Béda parter bor overviga de skatteméssiga effekterna av en
tillaggskopeskilling, sarskilt om tillaggskopeskillingen ar villkorad av att
sdljaren eller dess dgare stannar kvar som anstélld 1 bolaget (vilket kan
innebéra att tillaggskopeskillingen ska beskattas som inkomst av tjénst).

—En tillaggskopeskilling ger mojlighet till hogre kopeskilling om bolaget
presterar vl och skapar incitament for att séljaren bidra till bolagets
framgang dven efter forsiljningen.

— Kan bidra till att balansera risk och till att 6verbrygga oenighet om
véardering av bolaget.

— Risk for oenigheter kring hur resultat och prestation maits.
— Begransad kommersiell frihet och meningsmotséttningar om
kommersiella beslut kan paverka verksamheten negativt.

Séljarrevers

En sdljarrevers innebar att koparen betalar en del av kopeskillingen 6ver
tid, genom revers med en avbetalningsplan. Modellen fungerar som en
kredit frén séljaren till koparen, vilket underlattar finansieringen av
forvarvet. Reversen 16per vanligtvis med en rénta som parterna
forhandlar fram. For sdljaren ér det viktigt att sdkerstélla att kparen har
mojlighet att fullgdra sina betalningsataganden, exempelvis genom att
kréva nagon form av sikerhet. Pa sa vis balanseras risken for bada parter
samtidigt som kdparens finansieringsbehov tillgodoses. Om kdparen
redan har finansieringsarrangemang, t.ex. med en bank, maste dessa
beaktas innan sékerhet 1&dmnas.

— Mojliggor affdren d&ven om kdparen saknar tillrdckliga likvida medel.
— Séljaren erhaller avkastning genom rantebetalningar.

— Séljaren binder kapital.

— Risk for att kdparen inte kan fullgora sina betalningsataganden och
kan innebéra att koparen behover stélla sdkerhet for att minimera
saljarens risk.

Aterinvestering

En terinvestering innebér att siljaren erbjuds att investera en del av
kopeskillingen 1 det kopande bolaget eller dess koncern. Upplégget
anvénds ofta for att binda upp séljaren som en aktiv dgare och
nyckelperson 1 bolagets fortsatta verksamhet, samtidigt som det fungerar
som ett sitt for kdparen att finansiera forvirvet. Aterinvesteringen kan
ske 1 olika former beroende pa kdparens struktur, och ofta aterinvesterar
sdljaren 1 ett dgarbolag eller i en storre koncern.

I transaktioner dér kdparen &r ett onoterat bolaget ges séljaren ofta
mdjlighet att vid en senare tidpunkt sélja sin andel, antingen efter en viss
period eller i samband med en gemensam exit med koparen.
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Fordelar

Nackdelar

Om koparen ar ett noterat bolag kan sdljaren i stéllet sélja aktier pa
borsen (efter en dverenskommen inlasningsperiod). En central aspekt
vid aterinvestering ar att siljaren bor ha en tydlig strategi for hur och nér
hen vill avsluta sitt dgande, samtidigt som juridiska och skatteméissiga
konsekvenser beaktas. Det dr ocksa vdsentligt att sidljaren kan bedoma
vérdet pa de s.k. vederlagsaktierna.

Vid en aterinvestering blir siljaren samégare 1 kdparkoncernen
tillsammans med koparen och eventuellt andra aktorer. For att
sakerstilla tydliga ramar for samédgandet ingas vanligen ett
aktiedgaravtal, som &r avgorande for att undvika konflikter samt skapa
stabilitet och forutségbarhet.

Aktiedgaravtalet bor reglera flera centrala fragor; hur bolaget ska
bedrivas, vem som har rétt att utse styrelseledamoter och hur
beslutsprocesserna ska fungera. Vidare ar det viktigt att faststilla regler
for overldtelse av aktier, sasom forkopsratt och varderingsprinciper, samt
vad som giller om en dgare slutar vara aktiv i malbolaget. |
aktiedgaravtalet kan specificeras om passivt dgande ar tillitet eller om
dgaren ska l6sas ut da dennes engagemang upphor, och i sa fall till vilket
pris. I de fall dér sdljarens aterinvestering motsvarar en minoritetsandel 1
koparkoncernen blir séljarens rattigheter enligt aktiedgaravtalet i regel
mer begransade. Koparen ges istdllet storre frihet att styra bolaget ur ett
bolagsrittsligt perspektiv. Koparen har dock aldrig rétt att asidositta
avtalets grundlaggande principer och syfte, dir parternas gemensamma
malsittning dr att genomfora en framgéangsrik exit.

En annan nyckelaspekt &r att tydligt reglera hur en exit ska hanteras.
Detta inkluderar exit-horisonten, alltsa hur linge dgandet &r last, vilket ar
viktigt for att ge sédljaren forutsdgbarhet kring sitt engagemang. Slutligen
ar det inte ovanligt att aktiedgaravtalet innehaller férbud mot
konkurrerande verksamhet, som géller bade under avtalets 16ptid och en
viss period dérefter.

Ett genomarbetat aktiedgaravtal dr darfor en grundldggande del av en
framgangsrik aterinvestering och skapar forutsdgbarhet for alla
inblandade parter.

— Mgjlighet till fortsatt avkastning och deltagande i bolagets och
koparens framtida virdedkning.

— Skapar gemensamma incitament mellan siljaren och koparen for att
oka bolagets och koparens vérde 1 syfte att genomfora exit.

— Langsiktig bindning av kapital, med begrinsad likviditet tills en exit
sker.

— Risk for vardeforlust om bolaget och/eller kdparen inte utvecklas som
planerat eller om séljaren senare inser att fortsatt engagemang inte &r
intressant.
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