1 KAPITEL 4. OVERDRAGELSESMADER

1.1 Arsager til valg af overdragelsesmé&der:

Kapitaloverdragelser (fordele/ulemper)
e Kgber indtreeder i seelgers retsstilling som ejer af malselskabet
e  Malselskabet er ubergrt som juridisk enhed (det eneste der sker, er en sendring af ejer/ejerne af virksomheden)
o  Fordele: Forligger ikke debitor- eller kreditorskifte ift. til malvirksomhedens medkontrahenter. (Kraever ikke samtykke fra
medkontrahenterne)
. Modifikation: Change of control klausuler (bringe aftalen til ophgr eller krav om genforhandling af vilkdrene)
o Ulempe: Kgber indtraeder i saelgers risici i forhold til de forpligtelser der er forbundet med virksomhedens hidtidige drift
(erstatningskrav fra medkontrahenter eller offentlige myndigheder).
= Historiske risici kan derfor medfgre at kgber vaelger en overtagelse gennem substansoverdragelse.

Substansoverdragelser (fordele/ulemper)
o  Fordele og ulemper er lige omvendt.
o  HR: Kgber kommer ikke til at haefte for tidligere forpligtelser fra den hidtidige drift
" Modifikationer: Malvirksomhedens medarbejdere, miljeretlige forpligtelser og for overtraedelser af
konkurrencereglerne.
o  Medkontrahenter skal samtykke til, at bestdende kontraktforhold skal bestd ved overdragelsen.

Andre betragtninger (gzeldende for SPA og APA)
e  Der kan veere skattemaessige fordele og ulemper forbundet med begge overdragelsesmetoder:

o D8get kan veere vanskeligt at skabe sig et overblik over selskabets aktiver ved substansoverdragelser (allerede for
mellemstore virksomheder) Dette taler for anvendelse af kapitaloverdragelse.

o  Begraensninger for fremmedfinansiering og sikkerhedsstillelse i malvirksomhedens aktiver ved kapitaloverdragelser.
(gkonomiske bistand med selskabets egne midler).

e  Betalinger:

o ved substansoverdragelse vil kgbesummen g3 til det salgende selskab/mélvirksomheden, ejerne skal herefter treckke
provenuet ud af selskabet. Dette enten som tilbagebetaling af evt. 1&n fra kapitalejeren, som ordinzert eller ekstraordinaert
udbytte, som en kapitalnedszettelse eller, sdfremt selskabet ikke lzengere har aktiviteter, som en likvidation.

o Ved kapitaloverdragelser tilflyder kebesummen malselskabets ejer(e) direkte.

o Den ene overdragelsesmodel er ikke bedre end den anden:

o  Det er en konkret vurdering af alle forhold

o Kapitaloverdragelser vil dog vaere lettere at gennemfgre ved overtagelse af stgrre virksomheder, herunder i relation til
udarbejdelser af overdragelsesaftalen.

1.2 KAPITALOVERDRAGELSE (SPA)

Ved kapitaloverdragelser vil det veere ngdvendigt at forholde sig til selskabslovens regler.
Bestemmelser af szerlig relevans for virksomhedsoverdragelser vil blive gennemgaet.

1.2.1 Omsaettelighedsbegraensninger og sikringsakt

o  Kgber skal undersgge om der foreligger:
= Malselskabets vedtaegter
= Om der foreligger forkgbsrettigheder
= Samtykkebestemmelser
. Forbud mod overdragelser eller lignende begraensninger i omszetteligheden af de kapitalandele, som @nskes
erhvervet, i henhold til ejeraftaler eller aftaler med tredjeparter, f.eks. pantssetningsaftaler
o Selskabslovens § 67: Vedtaegterne kan indeholde bestemmelser om forkgbsrettigheder for de @vrige kapitalejere eller
andre
. (tilfalder rettigheder identificerbare personer, kan vedtaegterne alene aendres med samtykke fra disse personer)
o  Selskabslovens § 68: Vedtaegterne kan indeholde bestemmelser om samtykkekrav til salg af kapitalandele (dette er ikke
muligt for noteret selskaber - vil stride mod princippet om, at aktierne skal vaere omszettelige).
= Selskabsretlig betingelse, at omsaettelighedsbegraensninger er medtaget i selskabets vedtaegter, fgr disse har
selskabsretlig gyldighed (bergrer dog ikke den obligationsretlige gyldighed af omsaettelighedsbegraensninger
medtaget i ejeraftaler)



e  Udbetalinger foretaget i strid med forbuddet (tilbagefares med renter) SL § 215
o Kan tilbagebetaling ikke finde sted, haefter de personer, der har truffet aftale om eller opretholdt dispositioner i strid med
SL § 210, for det tab som kapitalselskabet métte blive péfart.
. Der er tale om et objektivt ansvar for moderselskabet sdvel som de deltagende ledelsesmedlemmer.
e  Sikkerhedsstillelse over for tredjemand
o Sikkerhedsstillelsen er bindende for selskabet, hvis aftaleparten ikke havde kendskab til, at sikkerheden var stillet i strid
med disse bestemmelser
Hvilke forhold er omfattet af forbuddet i selskabslovens § 210 -
e  Pengeldn:
o Pengeldn, dvs. transaktioner, hvor der foreligger en tilbagebetalingspligt
o  Transaktioner, hvor pengebelgbet eller aktivet endeligt overfgres til en kapitalejer, vil ikke vaere omfattet, af
bestemmelsens anvendelsesomrdde. Kan dog veere omfattet af reglerne om uddeling af selskabets midler.
o  Bestemmelsen forbyder ikke udldn af aktiver til kapitalejerne (omgaelsestilfeelde er selvfglgelig undtaget).
. Sikkerhedsstillelse:
o  Herunder medhaeften, kautioner og pantsaetninger
e  Forholdene pé I&netidspunktet:
o  Det er forholdene for tidspunktet for Idnet der er afggrende
. Bliver personen efterfglgende ledelsesmedlem eller erhverver kapitalandele, vil udl&net ikke vaere omfattet af
SL § 210.
e  Cash pool-arrangementer =
o  Erhvervsstyrelsen har accepteret, at danske datterselskaber kan deltage i sddanne arrangementer, hvis der er rimelig
balance mellem den risiko, som selskabet pétager sig, og de forretningsmaessige fordele for selskabet.

1.2.9L&n til moderselskaber

. Selskabslovens § 211

e Bestemmelsen, ger det ikke automatisk lovligt at yde I8n til danske eller visse udenlandske moderselskaber
o Ledelsen er ansvarlige for at overholde alle selskabslovens bestemmelser, herunder at ldnet kun ydes, hvis dette er

forsvarlig, bdde hvad angér kreditrisiko, afkast og gvrige vilkar.

e Huvis ledelsen ikke foretager den ngdvendige kreditvurdering af moderselskabet
o  Dette kan medfare at I8net er uforsvarligt, og hermed medfgre et personligt erstatningsansvar for datterselskabets ledelse.
o  Herudover skal 18net vaere i selskabets alle dets ejeres interesse.

. Bestemmelsen omfatter ikke personlige aktionzerer, eller hvis hovedejeren er et I/S eller K/S.

1.2.10 Kapitalforhold; Uddeling af selskabets midler

e  Selger kan under iagttagelse af selskabslovens regler om udbytte og kapitalnedszettelse modtage mélselskabets frie reserver forud
for overdragelsen.
o  Herved blive kebesummen, som kgber skal finansiere mindre, idet de frie reserver hermed blive reduceret.
e  Det centrale ledelsesorgan er ansvarlig for at kapitalafgangen er forsvarligt:
o  Ikke overstiger, hvad der er forsvarligt under hensyn til selskabets, og i moderselskaber koncernens gkonomiske stilling,
og at dette ikke sker til skade for selskabet eller dets kreditorer, jf. SL § 179, stk. 2

1.2.11 Selskabskapitalen

e Under visse betingelser muligt at udskyde indbetalingen af den fulde selskabskapital
o  Hermed vigtigt for kgber at afdaekke, om selskabskapitalen er fuldt indbetalt eller €j.
e  Sker der en overdragelse, hvor selskabskapitalen ikke er fuldt indbetalt
o Seelgeren, erhververen og senere erhverver haefter for den resterende betaling, jf. SL § 34, stk. 6
e Indbetaling af kapitalandele p& anfordring
o  Selskabets centrale ledelsesorgan, kan traeffe beslutning om at kraeve ikke-indbetaling selskabskapital indbetaling, jf. SL
§ 33, stk. 2
= Kgber og seaelger vil begge - normalt have interesse i dette, og at den ikke-indbetalte kapital er indbetalt senest
ved aftalens opfyldelse.
e  Udstedelse af kapitalandele (nominelvaerdi, stykkapitalandele eller en kombination heraf) >
o  Stykkapitalandele: har ingen pélydende veerdi har ingen pdlydende veerdi og hver stykkapitalandel udggr en lige stor andel
af selskabskapitalen
o  Nominelle aktier: Den nominelle veerdi er alene en historisk oplysning relateret til selskabets stiftelse, der ikke har direkte
betydning for kapitalandelens retsstilling eller gkonomiske stilling.
= Ingen vaesentlige forskelle pd nominel og stykandele: Udelukkende, sdfremt vaerdien af selskabet er steget siden
stiftelse =



o  Overdragelse ved en sdkaldt grenspaltning af en selvsteendig, afgraenset division af et selskab - betragtes som behandling
af personlige oplysninger.
. Datatilsynet - undtagelse: betragtes som succession efter en konkret vurdering, hvor der navnlig lsegges vaegt
p&, om:
e Kundeforholdet - herunder rettigheder og forpligtelser - overgdr,
e  De overdragede aktiviteter viderefgres
e  Den overdragende division er selvstaendig, afgraenset og kan std alene, og
e  Formdlet med overdragelsen er alene omstrukturering
Hvis der er tale om videregivelse, skal de generelle principper i art. 5 overholdes -
Ikke-fglsomme personoplysninger, art. 6 (hvorndr kan lovligt ske behandling)
Samtykke fra den registrerede
Behandlingen er ngdvendig af hensyn til opfyldelse af en kontrakt, som den registrerede er part i
Behandlingen er ngdvendig for at overholde en retlig forpligtelse, som p&hviler den dataansvarlige (dvs. malvirksomheden)
Behandlingen er ngdvendig for, at den dataansvarlige (mélvirksomheden) og modtageren (kgberen) af
personoplysningerne kan forfglge en legitim interesse, medmindre den registreredes interesser eller grundlaeggende
rettigheder, der fordrer beskyttelse af personoplysninger, overstiger denne interesser (“interesseafvejning”)
= Interesseafvejningen tilleegges som HR den dataansvarliges interesser prioritet.
= Vurderingen afhaenger dog af, hvilke oplysninger der fremgdr af kundedatabasen.
= Tidligere regler i persondatalovens § 6, stk. 2.: om videregivelse til brug for markedsfgring. Antages ligeledes
at geelde for databeskyttelsesloven § 13, stk. 1 (virksomheden m& ikke uden samtykke videregive oplysninger
om en forbruger til en anden virksomhed til brug for direkte markedsfgring, medmindre der foreligger et
udtrykkeligt samtykke indhentet i overensstemmelse med markedsfgringsloven § 10)
Behandling af fglsomme personoplysninger =
o  HR: enhver behandling er forbudt.
. Modif. Saerlig hjemmel i art. 9, stk. 2., eller supplerende bestemmelser i databeskyttelsesloven § 7.
e  Udtrykkeligt samtykke
e Behandling er ngdvendig for at overholde den dataansvarliges eller den registreredes arbejdsretlige
forpligtelser, eller
e Behandling er ngdvendig for, at retskrav kan fastlaegges, ggres geeldende eller forsvares
Oplysningsforpligtelse, jf. art. 13 og 14 >
o  Seelger og kgber skal som dataansvarlige overholde oplysningsforpligtelsen.
o  De registrerede skal have oplysninger om formdlet med behandlingen
o Kgber og szlger kan regulere ansvaret i overdragelsesaftalen, herunder hvem der skal sikre at begge parteres
oplysningsforpligtelse overholdes
=  Indseettelse af garantier eller bestemmelser om ansvar for overholdelse af databeskyttelsesreglerne, samt hvad
der skal geeld, hvis der opstar krav efter overdragelsen, som vedrgrer perioden far overdragelsen.
Kontakt til kunder der er forbrugere, uden forudgdende anmodning -
o  Kgbers kontakt til kunderne skal afstemmes efter forbrugeraftalelovens bestemmelser
o  Forbrugeraftalelovens § 4, stk. 1.: Erhvervsdrivende ma ikke uden forudgdende anmodning herom rette personlig eller
telefonisk henvendelse til en forbruger, med henblik p3 senere / ellers straks at opna tilbud eller accept.
. Er mélvirksomhedens kunder forbrugere, skal disse orienteres om overdragelsen pd anden vis, normalt skriftligt,
via annoncer, mv.
o Manglende overholdelse af FAL § 4, stk. 1. aftalen er ugyldig, s&fremt aftaleparten paberdber sig dette, jf. FAL § 33

O O O

AFSNIT 5. ALTERNATIVE OVERDRAGELSESFORMER

2.1 Fusioner

Egentlige fusioner
o  To hidtil selvstzendige juridiske enheder sammensmeltes til én ny enhed
Uegentlige fusioner
o  Et selskabs aktiver og passiver overdrages (uden likvidation) til det fortsaettende selskab
Sondring ift. aktie for aktie-handel
o Etselskab erhvervet et andet selskab mod udstedelse af kapitalandele i det kgbende selskab.
o  Den overtagne virksomhed forbliver en selvstaendig juridisk enhed.
o  Seerligt anvendt ved noteret selskabs overtagelse af et unoteret selskab - fordel for aktionaererne i det overtagne selskab
er, at deres mindre likvide kapitalandele i det unoteret selskab skiftes ud med mere likvide aktier i det noterede selskab.
Sammenfatning af reglerne for fusioner:



o  Seelger er ikke tilstraekkeligt beskyttet mod misbrug (vanskeligt at bevise misbrug har fundet sted og fare bevis for et tab
og/eller f& dom for et belgb, der daekker det reelle tab.
Loyalitetsforpligtelse mellem kontraktparter:
o Antages at gzelde en ulovreguleret fortrolighedsforpligtelse mellem forhandlingsparterne
o  S&vel inden der er indgdet egentlig aftale, herunder ogs8, hvis forhandlingerne er brudt sammen.
Mélvirksomheden kan veere underlagt tavshedsforpligtelse over for tredjeparter
o  Malvirksomheden kan ligeledes vaere underlagt tavshedsforpligtelsesbestemmelse i f.eks. leverandgrkontrakter

4.2.3 Fortrolighedsaftaler

Fast praksis at der ved virksomhedsoverdragelser indgds fortrolighedsaftaler (ensidige eller gensidige) mellem szelger og keber.
Fortrolighedsaftalen vil normalt beskrive baggrunden for at denne er indgdet.
o  Normalt er det forhold, at der indledes forhandlinger ligeledes omfattet af fortrolighedsaftalen.
Anszettelsesbegraensninger af malvirksomhedens medarbejdere:
o  Forretningsspioner, der er en del af kgbers undersggelses specialister. Deres opgave er at sgge oplysninger om f.eks.:
virksomhedens medarbejdere
. Disse forretningsspioner (det kan vaere meget vaskeligt at kontrollere dette forhold), kan dog begraenses
gennem en bestemmelse om, at den potentielle kgber forpligter sig til ikke at anseette nogen af
malvirksomhedens ansatte i en given periode.
=  Ofte aftales der blot, at den potentielle kgber ikke aktivt vil forsgge at hverve nogen af mélvirksomhedens
medarbejdere.
o Indgdelsen af disse aftaler, begraenses af jobklausulloven
Tilbagelevering af fortrolige dokumenter
o  S&fremt forhandlingerne bliver afbrudt, vil fortrolighedsaftalen regulerer, at dokumenter skal tilbageleveres eller destrueres
med efterfglgende dokumentation herfor.
Aftale om omvendt bevisbyrde
o  Det kan vaere vanskeligt for szelger at bevise, at kgberen har udnyttet nogle af de fortrolige oplysninger.
o Det kan aftales, at szelger alene skal sandsynliggare, at den potentielle kgber har handlet i strid med fortrolighedsaftalen.
Privat aftale om bevisvurderingen - vil domstolen laegge denne aftale til grund
o Domstolen bestemmer selv, hvilke faktiske omsteendigheder, der skal laegges til grund for sagen, jf. RPL § 344
o Bestemmelsen (antages) ikke at afskaerer parterne for at indgd aftaler om bevisformodning.
Aftale om erstatning og evt. konventionalbod ved misbrug af modtagne oplysninger
o  Sjeeldent at der i fortrolighedsaftaler indgdr bod for overtraedelse.
o  Domstolen vil ligeledes ikke respektere meget byrdefulde (urimelige bods-sanktionsbestemmelser).
= Domstolen er dog mindre tilbgjelige til at tilsideseette konventionalbgder mellem erhvervsdrivende parter
o  Byrdefulde bodsbestemmelser, kan dog alligevel have en praeventiv effektivt - da det ikke pa forhdnd er givet, at domstolen
vil tilsideszette denne.
Fortrolighedsaftalens varighed:
o Aftalen vil ofte vaere uopsigelig og tidsubegraenset for den potentielle kgber.
" Det antages i praksis, at fortrolighedsaftalen ikke vil bestd for evigt (oplysningerne vil pd et tidspunkt miste
deres fortrolige karakter)
= Det ses dog ogs3, at disse ggres tidsbegraenset - ofte principielt krav fra industrielle kgbere
o  Munder forhandlingerne ud i endelig virksomhedsoverdragelse
= Hemmeligholdelsen vil have begraenset betydning for saelger
. Derimod vil kgber veere interesseret i, at seelger ikke offentligger eller bruger oplysninger om malvirksomheden.
- Kaber og saelger kan hermed have interesse i, at der indgds en gensidig fortrolighedsaftale.
e  Det normale vil dog veere, at der indgds en fortrolighedsaftale med seelger, som er treeder i kraft, hvis
virksomhedsoverdragelsen gennemfgres.

4.3 Eksklusivtetsaftaler (optioner), teaming agreements

4.3.1Indledning

Det kan veere relevant for kgber at der indgds forlgbelige aftaler, som giver kgber bedst mulig sikkerhed for, at transaktionen bliver
gennemfart.
o  Tilsvarende kan szelge gnske, at der indgds en eksklusivitetsforpligtelse mellem begge parter.

4.,3.2 Eksklusivtets- og optionsaftaler

Aftaler om at kgber i en vis periode skal vaere den eneste som har adgang til oplysningerne om mélvirksomheden, samt vaere den
eneste som sezelger m& forhandle med, det vil sige en eksklusivitetsaftale

o Kan have til formdl at styrke kgbers forhandlingsstyrke ved henvendelse til finansieringskilder eller medinvestorer
Centrale elementer i en eksklusivitetsaftale



o Kgbesummen: >
= Reguleres for malvirksomhedens rentebaerende gaeld. Ofte vil der, endvidere indgd en kegbesumsregulering
pd basis af mélvirksomhedens arbejdskapital malt i forhold til en beregnet normaliseret arbejdskapital (dvs.
den likviditet, som det kraever at opretholde den daglige drift i malselskabet)

e Huvis der ikke er medtaget bestemmelser om regulering af arbejdskapitalen, vil kaber palaegge szelger
en forpligtelse mellem Signing og Closing, om ikke at foretage dispositioner uden for virksomhedens
almindelige drift, som kan pdvirke arbejdskapitalen.

=  CAPAX-regulering - hvis virksomheden i perioden mellem Signing og Closing stdr over for investeringer)

e Regulering af forskellen mellem de budgetterede investeringsomkostninger og de faktisk
omkostninger, er de faktiske omkostninger mindre end de budgetterede omkostninger vil kgber blive
belastet af dette ved overtagelsen og skal kompenseres herfor.

5.4.9.1.3  Forskelle pa Closing Accounts- og Locked box-regulering:

Reguleringen i Closing Account:
o Foretages pd basis af den rentebaerende nettogaeld (samt arbejdskapital + CAPEX) pr. tidspunktet for aftalens opfyldelse
(Closing)
Reguleringen i Locked Box:
o  Ovenstdende opggrelse foretages pd tidspunktet for aftalens indgdelse (Signing)
o Parterne aftaler (forud for aftalens indgdelse) en skaeringsdag, hvor nettogeelden mv. opggres og derved er kendt ved
Signing.
= Den regulerede kgbesum forrentes i locked-box med en aftalt rente - tilstreebt at skulle modsvare
malvirksomhedens forventede resultat - i perioden fra skaeringsdagen og frem til Closing.

5.4.9.1.4  Udgangspunktet for begge modeller:

Udgangspunktet for begge modeller - Fikseret vaerdi af virksomheden (Enterprise Value)
o Veerdien opggres uden hensyntagen til virksomhedens likvide nettobeholdning samt den rentebaerende nettogaeld/aktiver
= Pavirker som sddan ikke virksomhedens veerdi og skal betales "krone for krone”
o Reguleringen indebzerer, at hvis de aktiver, som indgdr i opggrelsen, er stgrre end passiverne, tilleegges den aftalte
entreprise value nettobelgbet, omvendt, hvis passiverne er stgrre end aktiverne, sker der et fradrag i den aftalte
virksomhedsvaerdi

5.4.9.1.5 Opggrelsen af den rentebaerende nettogaeld:

o  Aktivsiden: likvide midler og omsaettelige aktiver, bl.a. kontantbeholdning, bankindestdender, rentebaerende fordringer,
likvide veerdipapirer mv.
o  Passivsiden: Rentebaerende bank- og realkreditgaeld, rentebaerende kreditfordringer, forfalden selskabsskat mv.
=  Opggrelsesmetoden for rentebaerende nettogaeld:
e  Afgraensningen er typisk genstand for forhandling mellem parterne
e  Vigtigt at parterne ved fremadrettet reqgulering (dvs. closing account-modellen) ngje fastlaegge de
regnskabsprincipper, som opggrelsen af den rentebaerende nettogeeld skal baseret pa.
e Uden denne regulering ville seelger, kunne manipulere med kgbesummen, f.eks.: nedbringe
pengebindingen i malvirksomhedens debitorer, ved udskyde betalingen til kreditorer, eller ved at lave
sale and lease-back arrangementer

5.4.9.1.6  Regulering af arbejdskapitalen:

o En forudsaetning om at arbejdskapitalen er normaliseret - hermed typisk en regulering af denne ved opggrelsen af
ksbesummen - for den faktiske arbejdskapital p& skeerings- eller closingtidspunktet i forhold til denne normaliserede
arbejdskapital

5.4.9.1.7 CAPEX-regulering:

o  Overdragelsesaftalen vil indeholde et fikseret CAPEX-belgb, normalt svarende til malvirksomhedens budgetterede CAPEX-
omkostninger frem til den forventede Closing, eller
o Henvisning til m3lvirksomhedens CAPEX-budget, s&fremt closingtidspunktet ikke kan fastseettes med sikkerhed.
= Reguleringen har til formal at sikre, at mélvirksomheden ikke udskyder planlagte og ngdvendige (budgetterede)
investeringer.

5.4.9.1.8 Seerligt for fremadrettede regulering

Den rentebzerende nettogeeld, arbejdskapital og CAPEX skal opggres pd Closingtidspunktet (dette skaber visse praktiske problemer.
Dette stiller szerlige krav til closing-mekanismen



= 2) Andre ejere skal have mulighed for at udgve forkgbsretten til en af den udbydende ejer frit fastsat pris.
Afviser de andre ejere at udgve deres forkgbsret kan den udbydende ejer szelger sine kapitalandele inden for
en angiven periode — til en identisk eller hgjere pris

= 3) Hvis formadlet er at holde en familiemaessig ejerpost eller andre forhold begrundet i den kontrollerende
ejerpost samlet, kan det bestemmes, at forkgbsretten kan udgves til en bevidst fastsat lav pris, f.eks.: indre
veerdi uden tillaeg af goodwill

o Uanset, hvilken metode der anvendes, ma fglgende forhold overvejes:

= Kan en ejer foretage slag af en del af sin kapitalbesiddelse eller er det hele posten som skal udbydes?

. Kan forkgbsretten udgves for en del af den udbudte kapitalpost (formodning imod denne Igsning, jf. SL § 67,
stk. 4)

= Skal der veere en sekundaer forkgbsret (skal forkgbsretten kunne overtages fra en part, som ikke gnsker at
udnytte denne ret) - svaret herpd er normalt, ja.

L] Hvordan skal tredjemands tilbud fremsaettes, herunder identifikation af tredjemand, vilkdr,
vederlaeggelsesformen mv.

* Inden for hvilken frist skal forkgbsretten vaere udgvet

= Inden for hvilken frist skal den udbydende ejer - evt. efter at den forkgbsberettigede har afsldet at udnytte
retten - ubundet af forkgbsretten kunne gennemfgre salg til tredjemand

= I hvilket omfang, m& den udbydende ejer give tredjemand (den mulige erhverver) adgang til oplysninger om
malselskabet

" Er der bestemte tredjemaend, konkurrenter mv., som kapitalandelene ikke m& szelges til

6.2.3.1.2.2 Tilbudsret (right of first offer) =
o  En ret for en kapitalejer til at give tilbud p& den anden parts kapitalandele, farende de bliver udbudt til tredjemand (som
et alternativ til en egentlig forkgbsret)

. En bestemmelse herom, vil fastlaegge at; Parten der planlsegger at afhaende sine kapitalandele fgrst, skal
underrette de andre kapitalejere herom. Kapitalejeren har herefter en vis periode til at fremkomme med et tilbud
om at overtage den udbydende kapitalejers andel.

o Accepterer den udbydende part ikke tilbuddet, kan denne part inden for en vis periode derefter sgge
at afhaende kapitalandelene til en tredjepart, til pris som er hgjere, men ikke lavere end den af den
eksisterende medejer tilbudte pris.

6.2.3.2  Medsalgsret/- pligt (tag-along) =

o Medsalgsret: Minoritetsposter i unoterede selskaber er ikke let omsaettelige - det kan have vaesentlig betydning for en
minoritetsejer at fa tilforhandlet sig en ret &l at kunne overdrage sine ejerandele til en tredjemand, sdfremt
majoritetsejeren overdrager sine kapitalandele (fag along rights)

o Medsalgspligt: Det vil have veerdiforggende effekt for en majoritetspost, at majoritetsejeren kan gennemtrumfe et salg af
selskabet i sin helhed (investor vil typisk veere interesseret i at overtage en s stor kapitalpost, som muligt. Dertil vil prisen
pr. kapitalandel for 100 pct. af malselskabet normalt vaere hgjere, end hvis der szlges mindre poster)

= Herved kan det aftales, at en minoritetsejer (eller en anden majoritetsejer) er forpligtet til at overdrage sin
kapitalandele til en tredjepart, eller anparter - pd samme vilkér, som er aftalt mellem tredjeparten, og den ejer,
som har initieret processen.

. Der kan indsaettes en bestemmelse om mindstepris, fgr medsalgspligten traeder i kraft.

o Vederlagsformen:

= Indgdende forhandlinger af, hvorvidt den part der bliver tvunget ind i en overdragelse, skal vaere forpligtet til

at acceptere vederlag i form af andet en kontanter (eller letomsaettelige bgrsnoterede akter).
o  Dette afhaenger af forhandlingerne mellem parterne

6.2.3.3  Optioner 2

o En ejeraftaler indgdet i forbindelse med en virksomhedsoverdragelse, som ikke omfatter 100 pct. af kapitalen i
malselskabet - vil ofte vaere fgrste skrift pa vejen mod, at investoren/kgber overtager hele virksomheden.
. Der kan vaere mange drsager til, at ejeren ikke gnsker at salge hele virksomheden fra start (szelger gnsker at
fortseette i virksomheden, som ejer eller at kgberen ikke har den ngdvendige finansiering fra starten).
o Vigtigt forhold i forhandlingen, i disse tilfeelde: En ret for parterne til at seelge og/eller kgbe den anden parts kapitalandele.
. En ret til at kgbe den anden parts kapitalandele - “call option”
. En ret til at s=elge sine kapitalandele til den anden part - “put option”
o  Fglgende hovedparametre indgér ofte i forhandlingerne mellem parterne:
" Hvorndr kan optionen udnyttes (bortfalder retten, hvis denne ikke udnyttes pd et bestemt tidspunkt; kan den
udnyttes for visse tidsintervaller pd &ret og aflgses den - hvis den ikke udnyttes - af normale forkgbs- og/eller
tilbudsrettigheder)



