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Spergsmal, bestyrelsen skal stille ved opkab

| den aktuelle mere eller mindre kriseramte verden
bliver virksomhedsopkgb stadig mere lukrative, men
ogsa mere risikofyldte. | de bedste tilfaelde er de saer-
deles veerdiskabende for bdde kaber og saelger —ide
veerre tilfeelde udvikler det sig til rene mareridt. Nar
fiaskoen er en realitet, gor det kun en ringe forskel,
om opkegbet i alle faser er planlagt og udfert af en
karismatisk topchef. Bestyrelsen vil stadigvaek fa skyl-
den for miseren. Derfor ma bestyrelsen ogsa forinden
opkgbet veere omhyggelig med at veere djaevelens
advokat og serge for at fa den daglige ledelses svar
pa alle de ubekvemme spgrgsmal.

Transaction Services i revisionsfirmaet PwC i USA
opstiller pd Boardmember.com seks spgrgsmal, som
bestyrelsen bgr stille til direktionen i forbindelse med
et opkab:

1) Hvor meget af den ansatte kabspris modsvarer
henholdsvis nye indteegtsmuligheder og synergief-
fekter pa omkostningssiden, og hvor stor en del af de
samlede synergier indgar i veerdiseetningen?

2) Er organisationen gearet til at planleegge, udfere
og overvage disse synergier? Findes der en detaljeret
integrationsplan for den tilkgbte virksomhed?

3) Hvor vigtige er den tilkgbte virksomheds le-
dende medarbejdere for, at malsaetningerne om bl.a.
omszetningen kan nas, og safremt disse medarbejdere
er vigtige, har de sa pa nogen made forpligtet sig til
at bevare tilknytningen til virksomheden?

4) Gennem hvor lang tid har den daglige ledelse
overvejet dette opkeb, og er det stadig logisk i for-
hold til den aktuelle strategi?

5) Hvordan er forholdet mellem historiske og pro-
gnosticerede indtaegter i den tilkgbte virksomhed?

6) Hvad er de tre storste risici i forbindelse med op-
kobet, og hvordan vil ledelsen handtere hver af dem?

Vaekst i opkob

Opkeabsaktiviteterne stilnede af i forbindelse med kri-
sens udbrud i 2008. Men siden er der kommet gang i
dem igen. | USA f.eks., var der i farste halvar 2011 virk-
somhedsopkab for 589 mia. dollars. Det var 40 % mere
end i samme periode aret for. Umiddelbart virker det
ulogisk med denne udvikling under en udfordrende
gkonomisk krise. Men der er gode grunde til, at en
forstaelig usikkerhed ikke far opkgberne til at holde
pengepungen lukket — men tvaertimod til at abne den.

For det forste har et traek ved krisen veeret, at virk-
somhederne var meget hurtige til at tilpasse om-
kostningerne til den nye virkelighed. Derfor har
regnskabsresultaterne, krisen taget i betragtning,
veeret ganske paene, og det er ikke virksomhederne,
der er sumpet til i geeld.

For det andet kan virksomhedsopkgb vare den
optimale mdade at anvende de opsparede midler pa.
At ligge med kontanter er kun en lgsning pa kort
sigt, og investering i veerdipapirer er aktuelt preeget
af storre usikkerhed end investering i faste aktiver.

For det tredje betyder krisen lavvaekst i den vest-
lige verden, og hvis man har ambitioner om at trodse
denne virkelighed for sin egen virksomheds vedkom-
mende, kan et virksomhedsopkgb vaere lgsningen
- hvad end man gnsker stgrre aktivitet pa sit hjem-
memarked, eller man gnsker at fa foden indenfor pa
et vaekstmarked i andre dele af verden.

For det fjerde er det pa grund af krisen billigt at
kgbe virksomheder. Virksomheder i en likviditetsmaes-
sig klemme, eller som ser en fordel i at foretage store
investeringer, har ikke sa mange andre steder at ga hen
i en tid, hvor bankerne er seerdeles forbeholdne.

Den vigtige disciplin

Men et er at have analyseret situationen og lagt en
strategi for opkab - noget andet at fore den udi livet.
Et konkret opkeb kan ligge og lure som mulighed, der
er teenkt igennem og analyseret i arevis. Men der kan
lige sa vel veere tale om, at opkgbsmuligheden mel-
der sig pludseligt og forudsaetter hurtig handling. |
alle tilfeelde peger eksperterne pa disciplin som den
afgerende faktor for et godt virksomhedskgb.

Om det skal ga hurtigt eller langsomt, sa skal man
holde hovedet koldt og gere et ordentligt forarbejde,
hvor man ikke lader sig distrahere af hverken lok-
kende toner fra salger eller de dremme, man selv
kan finde pa.

Der er seerligt relevant, ndr det er unge virksomhe-
der med en spaendende teknologi, og/eller med hgj
vaekst, opkabet geaelder. | disse situationer, hvor man
forhandler med en entusiastisk ivaerksaetter med selv-
tilliden i orden, er der szerlig stor risiko for, at selve pro-
cessen kommer til at kraeve alt for mange ressourcer.
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