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M&A-processen

Har du overblik over M&A-processen?

Er det dit livsveerk, der nu skal selges? Eller star I over for at skulle
opkebe en virksomhed for at udnytte potentialet for veekst? I sa
fald er du helt sikkert allerede stodt pa begrebet Mergers

& Acquisitions.

Mergers & Acquisitions (M&A) handler nemlig om kob og salg af
virksomheder, hvilket grundleeggende er en kritisk proces for bdde
organisationen og de mennesker, der arbejder i den.

Samtidig er det en proces med meget pa spil - emotionelt sd vel
som forretningsmeessigt. Timingen skal vaere rigtig, du skal have det
rette dokumentationsniveau, og det kan vaere sveert at give slip pa

en virksomhed, som man selv har bygget, og hvor man kender alle
medarbejderne. Mange faktorer kan pavirke M&A-processen, hvilket
gor risikoen for at ende op med en fejlslagen handel stor.

Det vil vi selviolgelig gerne forhindre, og derfor har vi samlet en raekke
rdd og erfaringer, der er gode at have med i overvejelserne for, under og
efter kabet eller salget af en virksomhed.

Handlens hovedfaser

M&A-processens grundlaeggende formadl er at opfylde bdde seelgers og
kabers onsker, hvilket som regel handler om at optimere pris og vilkar.
Processen bestar af fem hovedfaser, som med fordel kan optimeres
gennem noje tilrettelagte aktiviteter.

Strategi og forberedelse: Formdl, rammer og tilgang.

Igangsettelse: Detaljeret procesplanlegning og materialeudarbejdelse.
Kontakt: [nteraktion, kommunikation og virksomhedsbesog.
Forhandling: Budrunder, Due Diligence, forhandlinger og kontrakt.
Integration: Overdragelse, transformation og governance.

Den velforberedte szelger eller kaber starter sine aktiviteter i strategi- og
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forberedelsesfasen og har derved forholdt sig grundigt til formalet for
handlen. Bade kaber og szlger bar forholde sig til deres gnsker for
transaktionen og den eventuelt efterfolgende integration.

De overvejelser, som man gor sig allerede i forberedelsen, sikrer dels
en mere fuldendt veerdiskabelse og medforer samtidig, at man kan
mindske og handtere de mange risici, en integration indebeerer.

Det er vores erfaring, at mange undervurderer tidsperspektivet og
omfanget af arbejdet i forbindelse med kob og salg af virksomhed.

Mange organisationer kommer for sent i gang med strategi og
forberedelse, hvor andre bliver seerligt udfordret pa tid, ressourcer og
kompetencer omkring transaktionen og den efterfolgende integration.
Det gar ud over de beslutninger, der traeffes og dermed den veerdi, som
processen potentielt kan skabe.

Typiske faldgruber i M&A-processer:

e Atprisseetning er darlig pd grund af darlig forberedelse og
forhandlingssituation

Atforspilde chancen for et strategisk vigtigt opkeb eller salg

At kebe en virksomhed, der ikke er strategisk vigtig

Atindgd en handel, der skaber unedig kompleksitet

At handle med en kober, der er den forkerte ejer af selskabet

At vaere uopmeerksom pa kulturelle barrierer, der skaber
udfordringer i forhold til integrationen

e Atoverse usikkerhed i organisationen, der skaber uro

Faldgruberne kan imedegas ved at handtere M&A-processen proaktivt
ogved at folge disse fem rad:

1. Veerigod tid, da M&A-processer ofte bliver udfordret pa tid og ressourcer

2. Involvér erfarne radgivere tidligt i forlebet for at sikre det bedste
resultat

3. Veer tydelig omkring formél og ambition, da det skal guide
hele processen

4. Skabro om processen og virksomheden for ikke at seette
organisationen og transaktionen pa spil

5. Skraeddersy processen sammen med dine radgivere til jeres formal,
ambition og behov



M&A-PROCESSEN

Etindblik i den komplekse og multidisciplingere verden
for keb og salg af virksomheder.

K@BER:
« Strategisk analyse
1 STRATEGI & * Kobsmotiv og M&A strategi
FORBEREDELSE formulering
SR » Beskrivelse af det ideelle target

e Salgsmodning
« Involvering af M&A radgiver
« Droftelse af timing
K@BER:

 Planlaegning af processen
gningatp « |dentifikation af

opkebskandidater
» Indledende forhandlinger
S/ELGER: « Ikke-bindende bud
« Struktureret auktionsproces « Involvering af radgivere
» Dokumentation og salgsmateriale
» Selger Due Diligence
» Udveelgelse af keberfelt til kontakt
K@BER:

» Keber Due Diligence

3 o Udkast til kontrakt /
UNDERSQ@GELSE SindEmnde bue

o Site visits

SALGER: « Finansiering

o [Kontakt til keberfelt
(Teaser/IM)

¢ Ledelsespraesentationer

« Evaluering af bud

» Q&A moder / besvarelse KOBER:

af Due Diligence « Kontraktsforhandlinger
4  FORHANDLING « Signing/Closing
* Pressehandtering

SALGER:

» Kontraktsforhandlinger

» Evaluering af bindende bud
« Signing/Closing

IK@BER:

« Klassifikation af fokusomrader
» Udvikling af integrationsplan
S/ELGER: « Eksekvering pa integrationsplan

« Forberedelse af
virksomhedsoverdragelsen

¢ Overdragelse af virksomheden

* Governance/rapportering
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Opkabsstrategi

Hvordan bruger du opkeb som et vaerktoj
til vaekst?

Skal du std i spidsen for opkebet af en anden virksomhed? Si kan
det veere verdifuldt at legge en opkebsstrategi som forste skridt

i kebsprocessen. Den sikrer nemlig fundamentet for at opkebet
bliver vaerdiskabende.

En opkebsstrategi handler i bund og grund om at sikre en strategisk
tilgang til et virksomhedsopkeb set ud fra keberens perspektiv.
Basalt set er der tre veerdiskabende formal for at opkebe en anden
virksomhed: 1) at vaekste og styrke ens position, 2) at forbedre
virksomhedens lensomhed og opskalere eller 3) at styrke
forretningsmodellen og optimere ens afkast.

En opkebsstrategi er en vigtig brik i den overordnede
forretningsstrategi, ndr det handler om fusion af to virksomheder.

For hvor en forretningsstrategi tydeliggor formdlet og ambitionen i
organisationen som helhed, tydeliggor opkebsstrategien, hvordan og
hvorfor opkebet vil bidrage til det overordnede forretningsformal.

Den overordnede forretningsstrategi giver altsa en plan for, hvordan
virksomheden ber anvende sine ressourcer for at opna en favorabel
fremtidig position og et tilfredsstillende afkast, mens strategien for opkabet
kan vaere en del af lgsningen.

En opkebsstrategi skaber veerdi ved at:

Bidrage til forretningsstrategien

Sikre klare valg og fravalg

Sikre den rette plan og proces for opkeb

Reducere risikoen for "fejlkob”

Maksimere sandsynligheden for gevinstrealisering

AN
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Opkebsstrategien kan baseres pa forskellige logikker, men det
styrende formadl er at optimere veerdien af forretningen som helhed.
Logikken for opkeb kan opdeles i tre kategorier:

1. Strategisk logik: Eksempelvis styrkelse af virksomhedens position
i specifikke markeder, produkter/services, kompetencer, volumen osv.

2. Operationel logik: Eksempelvis optimering af forsyningskaede,
stordriftsfordele, rationaliseringsmuligheder; afsaetningsoptimering osv.

3. Portefoljelogik: Eksempelvis optimering af aktiver og
investeringer, herunder diversificeringspotentiale og
afkastspotentiale osv.

De tre principielle logikker for opkebet danner grundlaget for de
fleste forretningsstrategier. For den enkelte leder overseettes dette
til hdndgribelige fokus i forretningen. Eksempelvis i overvejelserne
vedrorende brand, kompetencer, markeder, produkter/services osv.

.. men hvordan laves en opkebsstrategi?

En opkebsstrategi bor tage udgangspunkt i ambitionerne fra
forretningsstrategien og bliver dermed et veerktoj til at forlase
veekstpotentialet (den beskrevne tilgang i denne artikel er

malrettet opkeb, men finder ogsa anvendelse ved fusioner og for
nogle typer af joint-ventures). Nar opkebsstrategien tager afseet i
forretningsstrategien, kan opkeb altsa veere en god og effektiv made
at fore sin strategi ud i livet pa. For at sikre, at dette gores rigtigt, er det
nodvendig at have en gennemarbejdet opkebsstrategi.

En opkebsstrategi tager typisk udgangspunkt i folgende:

e Vurdér hvordan opkeb skaber mest veerdi for forretningen
som helhed

e Definér opkebskriterier ud fra opkebets logik og betydning
for forretningen
Madlseet niveauet af integration (se figur pd side 18)
Vurdér finansieringsmuligheder

e Udarbejd en overordnet plan og proces for opkebet



OPKOBSSTRATEGI

Kober maksimerer vaerdiskabelsen og minimerer risici ved
opkeb gennem en noje tilrettelagt opkebsstrategi.

[ )

At vaekste og At styrke lensomheden At styrke forretningsmodel
styrke position og opskalere og optimere afkast
(Strategisk logik) (Operationel logik) (Portefeljelogik)

( )

Brand Kompetencer Markeder / kunder
Kapacitetsudnyttelse Teknologi Digitalisering
Produkter Leveranderer
OPKOB ORGANISK
GODE RAD

Vurdér hvorledes opkeb skaber mest veerdi for forretningen som helhed
Definér opkebskriterier / -rationale (se ovenfor)

Malsaet - niveau af integration. Laes mere om post-merger integration i artikel
Vurdér finansieringsmuligheder

Udarbejd overordnet plan og proces for opkeb
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Salgsmodning

Er din virksomhed klar til salg?

Er min virksomhed moden til at blive solgt? Et spergsmal

du bor stille dig selv, hvis du star over for en salgsproces. For
salgsmodning handler grundleggende om de overvejelser og den
forberedelse, en slger skal igennem for at gore sin virksomhed
attraktiv og salgsbar, for salgsprocessen igangszettes.

For at sikre den bedste handel, er det essentielt at virksomhedsejere
og bestyrelser med salgsovervejelser fokuserer pa salgsmodningen af
virksomheden i god tid, for virksomheden seettes til salg i markedet.

Salgsmodning kan vaere kompleks, og det er altid en god idé at
radfore sig for at sikre en effektiv og veerdiskabende proces mod
salget af virksomheden. Desuden eger en god salgsmodning

af virksomheden sandsynligheden for at salget gennemfores
tilfredsstillende.

Hvad er salgsmodning?

Salgsmodning er de tiltag og aktiviteter, der gennemfores frem mod
salgstidspunktet med det formal at optimere vilkarene for et salg.
Disse tiltag og aktiviteter defineres typisk ud fra evnen til at oge
omseetteligheden, veerdien af virksomheden og for atimedekomme
seelgers specifikke ensker.

Salgsmodningsprocessen starter med at man szetter seelgers ensker og
mal i forerseedet. Derfor er det essentielt, at seelgeren gor op med sig
selv, hvad der er vigtigt i forbindelse med salget.

Seelgers onsker kan for eksempel veere at optimere prisen for
virksomheden, vilkdr for aftalen eller ejer og ejers families fremtidige
rolle i virksomheden. Dertil kan de sociale band, som seelger har
knyttet til medarbejdere, samt virksomhedens indflydelse pa
lokalsamfundet have betydning for salgsmodningens fokus.
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Arbejdet med salgsmodning

Modellen De 8 veerdifaktorer* er et brugbart veerktoj til at arbejde
systematisk og praktisk med salgsmodning.

DOKUMENTATIONS- KONKURRENCE-
NIVEAU KRAFT

» 4

INDTJENING,
CASH FLOW & MARKEDS-
STRUKTUR UDVIKLING
INTERN
AFHANGIGHED A A EKSTERN

AFHANGIGHED

STRATEGI OG KONSOLIDERINGS-
LEDELSE PERSPEKTIV

Arbejdet med faktorerne gor seelger i stand til rettidigt at tilpasse
strategiplaner.

Og ved hjeelp af otte kritiske spergsmal, som du kan laese pa naeste
side, kan ejer koble salgsmodning og veerdifaktorerne direkte til det
strategiske arbejde for at positionere virksomheden ideelt forud for
en salgsproces.

*Norbjerg, Plenborg og FSR, Salgsmodning — @g interessen for og veerdien af virksomheden, 2013



Otte kritiske spargsmal en
s@lger skal kunne svare pa

1. Hvordan sikrer vi virksomhedens konkurrencekraft over for
bade eksisterende og eventuelt fremtidige konkurrenter?

Dette danner grundlag for virksomhedens berettigelse i markedet og
muligheder for at oge markedsandelen.

2. Hvordan handterer vi markedsudviklingen?
Typiske markedstrusler er eksempelvis disruption som folge af digital
udvikling, prispres fra konkurrenter eller markedsmeetning. Truslerne
skal kunne imodegas og handteres som en mulighed for styrket fremtidig
position, hvor de svageste konkurrenter bliver skilt fra.

3. Hvordan mindsker vi virksomhedens afhzengighed af enkelte
(ekstern uafthaengighed)?
Ekstern uatheengighed sikrer foruden en bedre forhandlingsposition over
for leveranderer, kunder og samarbejdspartnere ligeledes en mere sikker
drift, idet en opsagt leverandor eller kunde ikke risikerer at fjerne hele
virksomhedens forretningsgrundlag.

4. Hvordan kan vi udnytte en eventuel konsolidering i branchen
(konsolideringsperspektiv)?
Konsolidering af veerdikeeden eller konsolidering af konkurrentbilledet kan
bidrage til optimal timing i markedet for at oge salgbarheden af virksomheden.
En udnyttelse heraf kreever bevidsthed om potentielle synergier og fordele ved
atagere i én konsolideret enhed frem for separate enheder.




. Hvor steerk er virksomhedens strategiplan og ledelsesgruppe?

Det er essentielt, at keber har tryghed i at ledelsen besidder evnerne til at
effektuere strategien.

. Hvor afhangig er virksomheden af enkelte individer, f.eks.
cjerlederen og neglemedarbejdere (intern uafthangighed)?

Kaber er meget fokuseret pa, hvorvidt virksomhedens performance er taet
forbundet med neglepersoner, herunder seerligt ejerledere.

. Hvor steerkt er dokumentationsniveauet i virksomheden?

Dokumentationen inkluderer teknologiske beskrivelser, driftsmanualer,
juridisk dokumentation, pkonomisk rapportering, markedsdata,
kundedata, produktdata med mere. Dette betyder, at man fremstar
professionel samt mindsker personatheengigheder — hvilket typisk veaegtes
hojt ved kober.

. Har virksomheden en god finansiel udvikling og indtjening?

[ transaktionsprocessen drives vaerdiansaettelsen fra de potentielle kobere
af forventede fremtidige cash flows. Fremtidige cash flows baseres oftest
pa baggrund af historisk indtjening, cash flow og struktur. Fokusomrader
for virksomhedens cash flow er iseer graden af kraevede investeringer

i anleegsaktiver og arbejdskapital, samt hvor stabil kontra volatil
indtjeningen kan forventes at veere.
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De otte kritiske sporgsmal kan virke abstrakte og generelle, men ikke
desto mindre er det klassiske spergsmadl, som vil blive adresseret

pa den ene eller anden made, nar potentielle kabere vurderer deres
investeringslysti lgbet af transaktionsprocessen.

Arbejdet med de otte veerdifaktorer skaber derved grundlaget for en
salgsmodningsplan, der kan nedbrydes i tre trin:

1. Analyse af de otte veerdifaktorer
2. Ambition og initiativer

3. Eksekvering ogforankring

En sammenfattet og holistisk tilgang til optimeringen af de otte
veerdifaktorer forud for salget af virksomheden danner grundlag for et
succesfuldt salg.

[arbejdet med salgsmodning ber det desuden holdes for @je, at den
optimale timing for et salg af virksomheden ikke nedvendigvis kan
kontrolleres af seelger.

Timing i markedet og konkrete henvendelser fra potentielle kebere
kan betyde bedre vilkar end "den dag ejeren fylder 60 ar og vil saelge”.
Arbejdet med salgsmodning ber derfor veere dynamisk

og kontinuerligt.

Nar bade kober og saelger har gjort sit forarbejde, starter
transaktionsprocessen.



SALGSMODNING

Salgsmodning fremmer salgbarhed ved at optimere en rackke
vaerdiskabende elementer, som ofte er i fokus i en M&A-proces.

OPTIMERING
AF VARDI-
SKABELSE

NGNS
FOKUS OG
PRIORITERING

STORRE SAND-
SYNLIGHED FOR
GEVINSTREALISERING

V/ARDISKABENDE ELEMENTER

Konkurrencekraft Dokumentationsniveau

Markedsudvikling Indtjening, cash flow & struktur

Intern uafthaengighed
Ekstern uafhangighed

Strategi og ledelse
Konsolideringsperspektiv
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Transaktionen

Hvordan foregar mgdet mellem kober
og seelger?

Som ved alle andre typer salg, er det forst, nar underskriften er
sat, at virksomhedssalget gar igennem. Transaktionens formal
er selve overdragelsen, men processen handler grundleggende
om modet mellem szlger og keber samt de overvejelser og
aktiviteter, der foregar forud for en succesfuld transaktion.

Kober har pa dette tidspunkt defineret sin opkebsstrategi, herunder
sine rationaler for opkeb og sine opkebskriterier. Keber har derfor
allokeret ressourcer til at foretage opkebet og ikke mindst til at handtere
den efterfolgende integration.

Seelger har pd dette tidspunkt forberedt sig til et salg gennem
salgsmodning, herunder forholdt sig til formdl og ensker med salget.

Begge parter onsker en succesfuld transaktion. Det sker, ndr der er et
match mellem kober og selgers kriterier og ensker. Transaktionens
forleb anskues i tre faser: Igangseettelse, Kontakt og Forhandling,

Igangseettelse af transaktionen

Seelger igangseetter transaktionsprocessen. Derfor er det seelger,
som skal veelge mellem en bred udbudsproces med kontakt til
flere potentielle kobere eller en smal proces, hvor der udelukkende
forhandles med én foretrukken potentiel kaber.

En bred proces svaekker diskretionen og eger arbejdsbelastningen,
men til gengeeld saetter man sig selv i en favorabel
forhandlingsposition, og chancen for at handlen gennemferes oges
tilsvarende. Ved en smal proces vil faktorerne veere modsat.
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Da forskellige procesformater har fordele og ulemper, er det vigtigt
at veelge den proces, som szelger er mest komfortabel med, og som
balancerer faktorerne bedst.

Transaktionsprocessen er ressourcekraevende, og organisationens
driftsressourcer kan blive belastet af arbejdet med processen, hvilket
risikerer at gd ud over virksomhedens performance. For at lette denne
byrde er eksterne rddgivere blevet en seedvanlig del af M& A-processer.
Derudover tilbyder eksterne radgivere et erfaringsgrundlag til
prioritering af procesopgaverne, M&A-specifik forhandlingsekspertise
og erfaring med at strukturere forlebet.

Kontakt mellem szelger og keber

En typisk dialog med potentielle kobere starter med en indledende
kontakt (ofte foretaget af seelgers rddgiver), hvor saelgers virksomhed
praesenteres pa anonym vis. Interesserede kebere underlaegges en
fortrolighedserkleering, hvorefter virksomheden praesenteres i et
sdkaldt Information Memorandum (IM).

IM'et indeholder en dybdegdende beskrivelse af forretningsmodellen,
produktet/services, organisationen, strategien og finansielle
informationer. Dokumentet er grundlag for kebers grundleeggende
vurdering af kebsmuligheden og indledende feedback pa interesse.

Udvalgte potentielle kabere inviteres efterfelgende til en sdkaldt
management praesentation. Praesentationen er et fysisk mode med
virksomhedens ledelse. Det primaere formal er at give keber en dybere
forstdelse for virksomheden og strategien samt at afprove kemien
imellem ledelsen og den potentielt fremtidige ejer. Praesentationen
akkompagneres til tider af rundvisning pa virksomhedens faciliteter
eller produktfremvisninger.

Efter management praesentationen prioriteres de potentielle kabere
og forhandlingerne af de overordnede rammer for transaktionen
pabegyndes med de foretrukne potentielle kabere.
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Forhandling af aftale

Transaktionens overordnede rammer kan defineres i en sakaldt
interessetilkendegivelse. Omfanget af denne kan variere fra
udelukkende atindeholde en pris for virksomheden til at
definere betingelser for gennemforelse af transaktionen, Closing
mekanismer (f.eks. arbejdskapitalregulering), balancedefinitioner,
garantier, garantibegraensninger, haeftelsesperiode, neglepersoner,
geninvesteringer, fremtidig aktioneeraftale, bindingsperioder,
muligheder for senere frasalg og meget mere.

Kober far muligheden for at foretage en rettidig undersggelse af
virksomhedens dokumentationsniveau i form af Due Diligence, enten
pa ikke-eksklusiv basis eller hvor parterne har indgdet eksklusivitet.

Due Diligence indebeerer, at kober og dennes radgivere far adgang til
virksomhedens juridiske dokumenter, samarbejdsaftaler, kontrakter,
finansiel data med mere og gives passende tid til at verificere de
oplysninger, som de bliver preesenteret for.

Kobers mulighed for at identificere mulige risikomomenter ved
virksomheden danner blandt andet grundlag for omfanget af
garantiheeftelser, som bliver defineret i overdragelsesdokumenterne.

Overdragelsesdokumenterne forhandles imellem kober, kobers
rddgivere og seelger og seelgers radgivere, oftest med udgangspunkt i
saelgers udkast. Nar der er enighed om overdragelsesdokumenterne
dannes grundlaget for underskrift af samme i form af Signing.
Efterfolgende gennemforelse af transaktionen markeres ved den
sdkaldte Closing.

Desveerre ender ikke alle forleb med en underskrevet kontrakt pa
trods af' det hdrde arbejde. I vores arbejde stoder vi oftest pa folgende
benspaend i transaktionsprocessen (se naeste side).
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Typiske faldgruber i en transaktionsproces:

Selger kan ikke efterleve kabers forventninger til finansiel
performance.

Eksempelvis betragtes manglende indfrielse af budgetmal pa
omsatning eller marginer ofte som at "kurven er knaekket”.

DArlig timing hos potentielle kebere i kontakt fasen.
Eksempelvis grundet andre opkeb eller interne omstruktureringer
hos keberen.

Processen bliver trukket for langt ud, og der skabes et
destruktivt forhandlingsklima.

Eksempelvis grundet manglen pa gensidig forstaelse og respekt
mellem kaber og szelger.

Der opbygges ikke den fornedne tillid i processen.
Eksempelvis pa grund af ufuldsteendigt salgsmateriale, som ikke

tilstreekkeligt beskriver virksomheden, eller grundet darlig kemi
mellem ledelsen og keber pad management praesentationen.

En velforberedt proces kan i hoj grad athjeelpe ovenstdende
faldgrupper. Et gennemanalyseret keberfelt kan optimere timingen
relativt til virksomhedens egen performance, mens erfarne radgivere
kan advisere i forhandlingsfremdriften og sikre udarbejdelse af det
nodvendige salgsmateriale og isceneseettelse af ledelsen.

Men et succesfuldt opkeb slutter naturligvis ikke, idét kontrakten
underskrives. For at opkebet kan siges at veere en succes kraever det, at
integrationen af den kebte virksomhed skaber veerdi.



TRANSAKTIONEN

Transaktionen omfatter et veeld af arbejdsopgaver udfort
fra indledende forberedelse til gennemfort handel.

IGANGSATTELSE KONTAKT FORHANDLING
HVAD ER VIGTIGT FOR DIN SALGSPROCES?

DISKRETION? PROCESRISIKO? FORHANDLINGSPOSITION?

Bred auktion (+20 kebere) ‘ ‘ '
Srmal auktion (2-20 kebere) D . (Y )
Eksklusiv (1 keber) . . .

IGANGSATTELSE KONTAKT FORHANDLING
HVILKE DOKUMENTER LIGGER TIL GRUND FOR TRANSAKTONEN?
Teaser Video- Informations Management Elektronisk SPA
praesentation Memorandum praesentation Datarum/ DD
IGANGSATTELSE KONTAKT FORHANDLING

HVAD BLIVER VIGTIGT | FORHANDLINGERNE?

Operationelle
forhold

Kommercielle
forhold

Finansielle
forhold

Ledelses-
maessige
forhold

Pris og
vilkdr

Juridiske
forhold

Milje-
maessige
forhold

Digitale
forhold

Tekniske
forhold
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Post-Merger-Integration

Hvordan sikrer du gevinstrealiseringen, nar
kontrakten er underskrevet?

Nar et virksomhedsopkeb er gennemfort, begynder arbejdet, der
definerer succes eller fiasko — nemlig arbejdet med at integrere
virksomhederne. Post-Merger-Integration (PMI) handler om,
hvordan man efter et opkeb eller en fusion sikrer en succesfuld
integration og gevinstrealisering.

Uagtet graden af integration, der sgges mellem virksomhederne,
skal man som leder sikre, at veerdiskabelsen af det nye ejerskab
maksimeres og opretholdes. En vellykket PMI skal derfor sikre:

e Den forventede gevinstrealisering
Det primeere incitament for at indgd i et opkeb er at opnd
en gevinst, hvad enten det er i form af produkter, markeder,
skalafordele, afkast med videre.

e Atder undgas veerdiforringelse i den eksisterende forretning
Uanset graden af integration eges risikoen markant for, at
forretningens fokus rettes mod integrationen, nye opgaver og
lignende, med det resultat, at den eksisterende forretning negligeres.

e Fundamentet for oget fremtidig performance
En af grundpillerne til succes er en uhindret drift under selve
integrationen, men ogsd at det er en drift, der udnytter og
implementerer de mulige synergier, opkebet skaber:.

¢ En tryg og meningsfuld transformation for medarbejdere og kunder
Kunderne er de eneste, der kan fyre bdde bestyrelse, direktion og
medarbejdere ved at fraveelge virksomhedens ydelser. Desuden
kan utrygge medarbejdere reducere performance og dermed
virksomhedens lensomhed.
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Hvad er en PMI?

PMI er selve processen og arbejdet med at integrere virksomheder
for at realisere de forventede synergier og effektivitetsforbedringer.
Graden af integration, der soges, atheenger og dikteres af
opkebsstrategien, hvor der enten anlaegges et strategisk, operationelt
eller portefoljerationale.

Gennemforelsen af PMI kraever en betydelig systematik for at sikre
en succesfuld proces. Der findes ingen generisk drejebog for at
integrere virksomheder, men vores erfaring siger, at der er en lang
raekke elementer, som skal veere pé plads, inden man begynder
integrationsarbejdet.

Inden selve integrationen starter, er der seerligt ni elementer, som bor
veere pa plads:

1. Bestem forventede effekter

Vurder opkebets forventede effekter/synergier og fa dem tidligt
i bogerne.

2. Tilstraeb rettidig omhu

Gor rettidig omhu til opkebets mantra og undga forhastede
beslutninger.

3. Serg for "speed of execution”
Hastighed i eksekveringen er vigtig. Den sikres gennem
pragmatiske beslutningsfora, der hurtigt kan treeffe beslutninger.
4. Fade vigtigste interessenter er med

De vigtigste interessenter skal veere med og se fordelene ved
opkebet. Det sikrer ro pa den lange bane.

5. Treef de principielle beslutninger forst

De vigtigste beslutninger skal treeffes inden
integrationsaktiviteterne igangseettes og dermed udgore
rettesnoren for projektet.
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6.

~

Kunder m3 ikke pavirkes negativt
Negativ pavirkning af kunderne risikerer at stoje for de gode ting,
som et opkeb kan medfore.

Afdxk og veelg/fraveelg it-systemer
Der bor tilstraebes ¢t [T-system efter opkebet, og unedig
kompleksitet skal fjernes for at sikre skalerbarhed pa sigt.

Identificér de kritiske medarbejdere
Identificér, motiver og fasthold neglemedarbejdere.

Veer proaktiv i kommunikationen

Kunder, leverandorer og samarbejdspartnere skal informeres
proaktivt omkring integrationen og dens konsekvenser. Der
bor tidligt i forlebet udarbejdes et roadmap for hele denne
kommunikation, sd de rette budskaber kommunikeres rettidigt.

Nar grundelementerne for integrationen er pa plads, vil selve
aktiviteterne athaenge af logikken for opkebet, hvilket principielt
defineres under opkebsstrategien; strategisk logik, operationel logik
eller portefoljelogikken.
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Portefoljelogik

Portefoljelogik indebeerer den laveste grad af integration — oftest
oplevet ved kapitalfonde — hvor fokus primeaert rettes mod kontraktuel
integration og struktur af ejerskabet.

Udgangspunktet er afkast og risikospredning. Integrationen mellem
virksomhederne er lav og er primeert af juridisk karakter, hvilket ogsd
afspejles i de opgaver, der er forbundet med en integration. Se trin et til
fire i figuren pd side 24.

Operationelt logik

Operationelt drevet logik for opkeb handler primeert om
skalafordele via ssmmenleegning af funktioner i stabene og/eller
produktionsapparatet. Der er sdledes tale om en delvis integration,
idet forretningsomrdder kan forblive uathaengige.

Hvis der i M&A-strategien tilstraebes operationelle synergier via
skalafordele i stabe, produktion, krydssalg, indkeb med videre, vil
opgavelisten blive udvidet fra den rene portefoljelogik (med trin fem
til otte i figuren pa side 24.

Strategisk logik

Ved den fulde strategiske integration — oftest oplevet i fusioner —
integreres de to virksomheder 100 procent. Der arbejdes sdledes ud
fra en tankegang, hvor den ene virksomhed efter en periode pd et til to
ar opherer med at eksistere. Der kan naturligvis ogsa veere tale om en
situation, hvor begge virksomheder opherer i deres tidligere form.

Uagtet endestationen indebeerer dette, at navn, brand, medarbejdere,
produkter, kunder, systemert, arbejdsgange med videre integreres/
cendres 100 procent. Ved den komplette integration skal elementerne
fra portefolje- og operationel logik ligeledes handteres, men ligesom
ved den operationelle logik, udvides opgavelisten til ogsd at inkludere
trin ni til12 i figuren pd side 24.
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Typiske faldgruber ved PMI

[ vores arbejde oplever vi typisk fire typer af faldgruber i PMI'en, som
hindrer den fulde gevinstrealisering:

1. Manglende evne til at fastholde kundefokus i labet af integrationen

2. Svindende medarbejdertrivsel som folge af rolleskifte,
ledelsesmzessige @endringer og udfordringer i den kulturelle
sammenlaegning

3. Undervurdering af kompleksiteten for integrationen og
forandringsledelsen

4. Manglende fokus pa synergier og den faktiske realisering heraf

Integrationer er en vanskelig storrelse og undervurderes ofte, sa
gevinsten udebliver. Dette kommer for eksempel til udtryk ved at
medarbejdere og kunder "tabes” i forlebet, hvilket gor at der opstdr en
veerdiforringelse i den eksisterende forretning og at udgangspunktet
for oget fremtidig performance forsvinder.

Heldigvis ser vi stadig flere og flere eksempler pa at dét arbejde, som
virksomhederne laegger i de indledende faser, belonner sig i form af
mere veerdiskabende processer og en steerkere evne til at mindske og
handtere de udfordringer, som en integrationsproces indebaerer.



POST-MERGER-INTEGRATION

PMI er afgorende for at realisere den forventede gevinst, undga
veerdiforringelse, sikre fundamentet for fremtidig performance
og sikre en tryg transformation for medarbejdere og kunder.

FORMAL
Sikre Undga Sikre fundamentet Tryg transformation
forventet veaerdiforringelse i for eget fremtidig for medarbejdere
gevinstrealisering eksisterende forretning performance og kunder
LOGIK GRAD AF INTEGRATION 0%

Fastlaeg den juridiske struktur
Fastlaeg ejerskabs- og governancemodel
Konsolider regnskaber, banksetup og finansieringsstruktur

Vurder evt. transfer pricing og beslut rapporteringsmodel

Identificér neglemedarbejdere

Afdaek processer, arbejdsgange og arbejdsopgaver i stabsfunktioner

OPERATIONEL

Traen medarbejdere i nye arbejdsgange/systemer

Identificér og realisér skalasynergier i stabsfunktioner, produktion mv.

Afdaek "AS-IS” ift. produkter, kunder, forretningsprocesser, IT-systemer mv.
Start organisatorisk integration inkl. kultur, veerdier, lenvilkar mv.
STRATEGISK & &

Integrér kunder, produkter, produktion, IT-systemer mv. (TO-BE)

Realisér forretningsmaessige synergier

100 %
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