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Hvad driver os ? 
Ejerskifte eller 

Udskiftning af ejer ? 
 

Tiltrække 
 Egenkapital investering ? 

18/4-2012 
Lars Krull  



• Lars Krull 
• Seniorrådgiver, Institut for Økonomi & Ledelse, 

Aalborg Universitet 
• Studieleder MBA og HD (500+) 
• Cand. Merc. Jur. 
• INSEAD 

– Hewlett Packard Management Academy 
• Oberstløjtnant-R 
• Forretningsudvikling Ph.D. skole 

– Finansiel Planlægning & Entrepreneurship 
• Egen virksomhed i 4 lande 

– Solgt egen virksomhed(er) + købt/solgt 120+ 
andre 

• Direktør i Kapitalforvalter 
• Formand for DVCA 

– Lovforberedende udvalg 
• Aalborg Universitet 

• Finansielle virksomheder 
• Forretningsudvikling (Entrepreneurship) 

• Medlemskaber (udvalgte) 

• Kvalifikationsnævnet 
• Standards and Qualifications Commitee 

(SQC) 
• Finansforbundet Advisory Board 

(FOKUS) 
• Koordinationsgruppen for videregående  
• finansielle udd. 
• Bestyrelsesmedlem EFPA Danmark 
• HD Fællesudvalget 
 

 





Et helt liv 

• Det er en livsstil at være virksomhedsejer?? 
 

• Der skal helst være balance mellem 
– Arbejde 
– Kollegaer 
– Familie 
– Venner 
– Fritid – hobby 
– Networking 

 



Maslow’s behovspyramide 

Selvrealisering 

Anerkendelse 

Sociale behov 

Sikkerhed 

 Fysiske behov 



Selvrealisering 

Anerkendelse 

Sociale behov 

Sikkerhed 

 Fysiske behov 

Maslow for Ejerledere? 



Status 

• Kan ofte knytte sig til at være virksomhedsejer 
• Hvorfor der ofte ikke er andre alternativer, når 

man først er begyndt ? 
– Selvopfattelsen 

 



SMV kendetegn 

• Ofte enkelt- eller fåmands drevet/ejet 
• Ofte med manglende formalisering 

– Forretningsgange 
• Ofte meget konceptdrevet 

– Man gør det man kan (selv) 
 

 
 
 

   
 



Farligste særkende 

• Driftsherren  
– Den eneste reelle buffer 
– Begravet i arbejde 
– Beslutninger tages ofte for sent 

• Ikke fordi man ikke kan overskue dem 
• Men simpelthen fordi der ikke er tid før 

– …. 
 



Observationer 

• Den lange ”mørke nat” 
• Robusthed i gennemførelse 
• Følsomhed i set-up 

 



Ejerskifte 

• Hvad driver det! 
 
– Alder  

• I god tid eller??? 
 

– Penge 
 

– Forudseenhed  
 

– Nødvendighed 



Skelne 

• Likviditet (investering) til  
– Udvidelse 
– Drift 

 
• Til første pind ”kan” der være et marked 

 
• Anden pind  

– Er der et dækket marked 
• Men virksomhederne  udbyderne kan ofte ikke få 

enderne til at mødes 

 



Egenkapital investering 

• Aktører 
– Private Equity 

• ”kapital fonde” 

– Venture selskaber 
• Produkt eller forretningsidé 

– Udviklingsselskaber  
• Ofte uden penge, men med en operatørrolle 

– Business Angels 
•  Privatpersoner eller deres ”kasser” 



Værdisætning 

• Her taler vi om egenkapitalinvesteringen 
• Flere modeller 

– P/E 
– P/S 
– P/B 
– FV typisk kombineret med ovennævnte 

• Det muliges kunst 
 



Kapitalfonde/Venture fonde 

• AFP 
• Ok at tage fejl, men ”forbudt” at være dum! 
• Arbejder professionelt med investeringerne 

– Ingen følelser => finansvirksomhed => afkast 
 
 



Problemområder 

• Etablerede virksomheder 
– Prisen er ofte det afgørende 

• Exit ejerleder? 
 

• Innovative (nye) virksomheder 
– Prisen er ofte for høj 

• FV overvurderet/uenighed om denne 



Observationer 

• Rådgiveren 



Observationer 

• Overfører ofte ”large scale examples” til 
smaller scale 
– P/E 
– P/B 
– D/C 



Konsensus 

• Med vækstfonden  
– Ca. 88.000 generationsskifter indenfor de næste 

20 år 
– Måske 1-2 % af disse sælges på en FV betragtning 

 
• Resten  

• Det muliges kunst 
– Her har rådgiveren det svært! 

  



Hvorfor svært 

• Rådgiveren sælger sig ind på han adderer 
værdi 
– Ikke kun at han bevarer den! 

 
• Erklæringen ”manglende interesse” smitter 

ikke ! 
 

 



Provokation 

• Standard-/Modeltilgangen duer bare ikke! 
– Virksomheder er aldrig standard 

• Kigge lidt på Business Angles 
• Tage udgangspunkt i virksomhedernes behov 

(og ejerledernes) 
– Enderne hænger sammen 
– Organiseringen 
– Virksomheden bliver interesseret i vækst og 

planlægning 
 
 








 
 
 
 

Hvad er realiteterne 



Hvornår skal man sælges sin virksomhed? 

• Det kan godt være at ejerlederen er en dygtig 
købmand 

• Det kan godt være han har haft succes 
• Men ofte er hans ”kendskab” til salg af 

virksomhed begrænset til 
– Hvad han har hørt og set hos andre 
– Hvad hans rådgiver fortæller om  

• Hvis man har gjort op med sig selv at man vil 
sælge, skal man sælge sin virksomhed når 
man … 







Industrielt salg/Salg til kapitalfonde 

• Planlæg i god tid 
– Ofte kan man ikke gøre dette selv 

• Virksomheden skal være noget af egen værdi 
• Forretningsgange skal være indarbejdede  
• Specielt for salg til kapitalfonde: 

– Virksomheden skal hurtigt blive endnu mere værdifuld 
 

• Specielt for industrielt salg 
– Køber har nogle egenskaber der kan være med til at gøre 

virksomheden endnu mere værdifuld 
• Og kan måske være interesseret selv om der er ”mangler” 

 
 



Det muliges kunst 

• Hvad kan og vil banken finansiere? 
– En stor goodwill som man ikke rigtig ved hvad den 

knytter sig til? 
• Næppe 

– Driftsmateriel 
• Ja, ellers så kender de sikkert nogen der vil 

– Driftskapital 
• Lige præcis - Ja 

 



Sælger finansiering 

• Man kan også kalde det resultatafhængig betaling af 
købesummen 
– Max afdrag + rente lig udbytte andel 

• Kan ved gode løbende resultater faktisk resultere i en 
god salgspris 

• Man kan få den køber man vil have, og det bliver ikke 
”hans” pengepung der afgør valget 
– Status bevares 

• Næsten ”gratis” ind i virksomheden 
– Hvad gør det?  -  Tænk på hvordan du selv startede? 



Derfor 

• Find selv eller med hjælp den rigtige nye driftsherre 
• Dan makkerpar med ham i en periode 

– Ikke dig ”på golfbanen” og ham i virksomheden 

• Når I ved det skal være jer der skal være partnere, så 
– Få aftalt nogle hovedbetingelser 

• Beføjelser 
• Pris for første del af overdragelsen 
• Afdragsmodel for den resterende del af virksomheden 
• Samarbejdsmodel (Position, indsats, løn mm.) 

– Få overdraget f.eks. ½ af ejerskabet (aktier/anparter) 



 



Bogen 
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Mange tak for opmærksomheden 
krull@business.aau.dk 
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