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Overlatesle av
[T-bolag

Vardering, process
och due dilligence



Overlatelse av
IT-bolag

Om man inte har genomfort
en bolagsforsiljning tidigare
kan transaktionsprocessen litt
uppfattas som ooverstiglig. Vi
har diarfor sammanstillt denna
oversikt med fragestillningar
som kan vara bra att fundera
over innan man startar en
forsiljningsprocess. TAnk pa
att alla forsiljningssituationer
ar unika och att det kan finnas
omstindigheter i just din
forsialjning som kriver sirskilt
overvigande.

Aktier eller inkram

Det finns tva satt att sélja ett bolag;

Antingen saljer du sjalva verksamheten och
tillgangarna, en sk inkramsoverlatelse, eller sa
séljer du aktierna i bolaget. Det finns for- och
nackdelar med bada upplaggen. Om du gor
en inkramsaffar s& maste kunderna normalt
sett godkénna att du dverlater avtalen till en
annan part. Om du inte sarskilt har avtalat om
det behdver kunderna inte godkéanna att du
overlater dina aktier till en kdpare. Om kdparen
forvarvar bolaget genom att képa aktierna i
bolaget séa tar kdparen aven over alla framtida
skadestandskrav som kan uppkomma. Detta
géller aven om skadestandet galler handelser
som intraffade innan kdparen forvarvade
aktierna.

Tid

Aven om det alltid finns undantag, tar det
ofta ganska lang tid att genomféra en
foretagsoverlatelse. 3-12 manader éar inte
ovanligt. Borja darfor att fundera Gver bade
din egen och bolaget skattesituation sa tidigt
som mojligt.



Transparens

Normalt sett ar det bra att vara sa transparent
som majligt med kunder, leverantérer och
anstallda. Vid en foretagsforsaljning ar det
ofta battre att vara valdigt diskret till dess att
affaren ar klar. Om kunderna fa reda pa att
bolaget ar till forsaljning sa kan det leda till
osdkerhet och negativa reaktioner vilket i sin
tur kan negativt paverka affarerna och vardet
pa bolaget, samma sak géller for anstallda.

Nyckelpersoner

De flesta organisationer har ett par
nyckelpersoner som ar sarskilt viktiga for
verksamheten. Det ar darfor inte ovanligt

att kopare vill att vissa nyckelpersoner

skall stanna kvar i bolaget, atminstone

under en Gvergangsperiod. Langden pa
overgangsperioden varierar mycket, 1-2 ar inte
ovanligt.

Nar du pratar med nyckelpersonerna ar

det ofta en bra idé att prata med dem

separat for att klargéra hur de paverkas av
forsaljningen. Ha garna ett fardigt utkast till
anstallningskontrakt som tydligt redovisar vad
du forvantar dig av dem och vilka incitament
du kan erbjuda.

Sjalvklart ar det viktigt att nyckelpersonerna
inte yppar nagot om era diskussioner till
ovriga anstéllda.

Avtal & certifieringar

Se till att alla avtal, certifieringar och tillstand
ar uppdaterade samt undertecknade. Du
kommer att behova digitala versioner av de
signerade avtalen, s& sékerstall att ni har

en grundlaggande ordning pa alla viktiga
dokument.

| samband med en forsaljning bor ni ocksa

se dver befintliga anstallningsavtal och
eventuella aktiedgaravtal och sakerstéll att de
inte innehaller nagot som forsenar processen
eller férsvarar arbetet med att hitta en kdpare.

Negativa
omstiandigheter

Alla bolag och organisationer har nagon eller
nagra surdegar i bagaget. Det kan vara ett
daligt kundavtal, ohallbar prissattning pa
delar av utbudet eller kanske en potentiell
tvist med en kund eller en leverantér. Det ar
forodande for fortroendet mellan parterna
om det dyker upp negativa omstandigheter
sent i processen som paverkar affaren
vasentligt. Vi rekommenderar darfor att
man sa tidigt i processen som majligt ser
till att kommunicera eventuella negativa
omstandigheter.



Processen

Det finns ingen detaljerad
processmall som fungerar {or
alla transaktioner, men normalt
sett foljer vart arbete en mer
eller mindre anpassad version
av nedan process.

En forsta kontakt per mail eller
telefon, initieras av antingen
kopare eller siljare

Forutsattningslos forsta traff over en
kaffe eller lunch dar vi pratar kort om vad
saljaren vill och tidsramen for detta. Ofta
ar det bra om de redan i detta steg har
nagon idé om prisférvantningarna.

Parterna tecknar ett dmsesidigt
sekretessavtal (sk NDA).



Parterna triffas for en
presentation av bolaget och
verksamheten

Due dilligence

(Definieras mer i detalj under processen) En

Intakter & kostnader

Senaste verksamhetsar samt prognos
for kommande verksamhetsar.

Hur stor del av intékterna ar
garanterade (tex avtalad support,
licensintakter mm)?

Kunder (anonymiserade)

Om mojligt; Fordela intakterna
och kostnaderna per kund och
affarsomrade

Vilka tvingande atagande har bolaget
mot sina kunder?

Hur mycket support kraver respektive
kund eller avtal?

Personal och resurser
Losningar och produkter

Enkel demo

sk due dilligence (DD) &r en genomlysning
av bolagets historik och nulage for att
koparen skall kunna bilda sig en uppfattning
om bolagets varde och risk. Detta kan leda
till att kopeskillingen justeras, bade uppat
och nedét. Det ar inte ovanligt att képaren
vill ha en diskussion om garantier och

ansvarsbegransningar med anledning av vad

som framkommer av genomlysningen.
Kodgranskning

Genomgang av kundavtal

Diskussion med en eller flera av kunderna

(gors ofta sent i processen, ibland inte
alls)

Ekonomisk rapportering (historisk)
Pagaende projekt

Historiska kundforluster (om nagra)
Styrelseprotokoll

Aktiedgaravtal (om nagra)
Anstallningsavtal och optionsavtal

Har alla anstallda, inkl. agaren,
marknadsmassiga loner?

Leverantorsavtal

Eventuella borgensforbindelser och
garantiavtal

Forteckning 6ver immateriella rattigheter

(varumarke, mjukvara, domannamn,
patent mm)

Eventuella tvister, pAgaende och
avslutade

Vilka garantier, om nagra, maste séljaren
lamna



Vardering och
betalning

Det finns flera olika metoder att
virdera foretag. For virdering
av IT-bolag sa ar sk multipel-
viardering vildigt vanlig.

Price / Sales (P/S)

Bolaget varderas till en multipel av
omsattningen, ofta mellan 0,3-1 ganger
arsomsattningen for bolaget. Med denna
metod sé ar ett bolag med en omsattning
pa 12MSEK och en vardering pa P/S=0,5
vart BMSEK. Olika typer av intakter varderas
ofta till olika multiplar. Konsultintakter
varderas normalt sett vasentligt Iagre an tex
licensintakter.

Price / Earnings (P/E)

Bolaget varderas till ett en multipel av
bolagets vinst, normalt sett mellan 3-6 ganger
vinsten. Ett bolag med en omsattning pa
12MSEK och som har en vinst pa 10% och en
vardering pa P/E=4 vart 4,8MSEK.

Multiplarna paverkas aven av utvecklingen
av omsattning och vinst. Ett bolag som okar
omsattningen och vinsten med 20% varje

ar kommer att ha en hogre vardering an ett
bolag vars omséttning och vinst star still
eller som rent av minskar. Normalt sett utgar
man fran det genomsnittliga resultatet eller
omsattningen de tre senaste aren nar man
gor en multipelvardering.

| de flesta [T-bolag ar kostnaderna for

de anstallda den storsta kostnaden. En

av de viktigaste aktiviteterna i samband
med en genomlysning ar darfor att

bedéma om bolagets ersattningsnivaer ar
marknadsmassiga. Om vissa anstallda har
en ersattningsniva som ligger under vad
koparen bedomer vara en marknadsmassig
niva, da kommer aven kdparens uppfattning
av bolagets I6nsamhet att paverkas vilket i sin
tur aven paverkar varderingen av bolaget.

Nar man gor en multipelvardering sa antar
man som i regel att bolaget ar "kassa- och
skuldfritt”, dvs den tidigare dgaren har delat
ut all kassa och aven betalt alla skulder. Som
kopare vill man garna undvika att "kopa-
pengar-fér-pengar”.

Alla bolag ar unika vilket gor att ovan kan se
annorlunda ut for just ditt foretag.



Gungnir AB

Gungnir ar ett svenskt
investmentbolag som koper
och utvecklar mindre
svenska IT-bolag.

Ta garna en forsta kontakt
med oss pa 08-650 35 00 eller
kontakt@gungnir.se
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