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Nyhedsbrev — Februar 2004

1. Ny partner tiltreeder

2. Skaber virksomhedskeb merverdi for keber

3. Uddrag af de seneste gennemforte virksomhedshandler

4. Tilmelding og afmelding, samt Kontakt - Onsker du fortsat at modtage dette nyhedsbrev?

Velkommen
Kere laser.
Velkommen til arets forste nummer af Schrader * Lucas & Partneres nyhedsbrev.

I dette nyhedsbrev har vi valgt at s@tte fokus pa virksomhedskeb og den mulige mervardi, som keb
af virksomhed kan skabe for keber. I de kommende ar vil vi std overfor et storre antal
virksomhedshandler, blandt andet pa grund af de forestdende generationsskifter blandt de mindre og
mellemstore virksomheder. Vi har derfor med udgangspunkt i vore erfaringer fra 128 udvalgte
virksomhedsoverdragelser valgt at se pd, hvorvidt virksomhedskeb rent faktisk har skabt en
merverdi for keber.

Derudover byder vi velkommen til vores nye partner, Peter Dalkier, der vil arbejde fra kontoret i
Kebenhavn.

God leselyst!
1. Schreder Lucas & Partnere byder velkommen til Peter Dalkizer!

Peter Dalkier er pr. 1. januar 2004 indtrddt som partner. Peter Dalkizr har en baggrund fra mange
ars alsidigt virke i erhvervslivet, herunder 20 ar som ansat leder/direkter, 10 ar med egen
virksomhed, flere &r i1 venturebranchen og senest som ejerradgiver i TIC, specielt inden for
generationsskifte og keb/salg af virksomheder. Peter er stifter af match-online.dk og medlem af EU-
ekspertgruppen om generationsskifte. Se yderligere pd www.slpartnere.dk.

2. Skaber virksomhedskeb mervzerdi for keber — erfaringer fra 128 udvalgte
virksomhedsoverdragelser

Det er velkendt, at vi i de kommende ar vil std overfor et stort antal generationsskifter blandt de
mindre og mellemstore virksomheder. Det er ogsd velkendt, at kun en mindre del af disse
virksomheder vil blive overdraget til familiemedlemmer. En del af virksomhederne vil blive
overdraget til privatpersoner — enten udefrakommende ledere (MBI, management-buy-in) eller
ledere indefra virksomheden (MBO, management-buy-out), mens sterstedelen af virksomhederne
vil blive solgt til andre virksomheder — typisk strategiske kebere indenfor branchen eller med
tilknytning til branchen.

I denne artikel vil vi se pa, hvorvidt virksomhedskebet rent faktisk har skabt en mervardi for keber.
Vurderingen vil vare baseret pd 128 virksomhedshandler, hvor Schreder « Lucas & Partnere har
medvirket som radgivere.
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Det er naturligvis vanskeligt at afgere, om et virksomhedskeb har skabt mervardi for keber eller ej,
idet man jo af gode grunde ikke ved, hvordan den kebende virksomhed ville have udviklet sig uden
den foretagne investering. En god indikator vil vere om keber efterfolgende har veret tilfreds med
investeringen eller ej. Underseggelsen er sidledes — udover offentligt tilgengelige oplysninger —
baseret pa samtaler med keber og szlger (som ofte bevarer kontakten til virksomheden) efter
overdragelsen. Der er med andre ord ikke tale om nogen videnskabelig undersggelse, men om en
praktisk vurdering af, om virksomhedskebet har varet en succes eller ej for kaber.

Nedenfor vil vi pd baggrund af vore erfaringer kort skitsere, hvorvidt virksomhedskebene har skabt
merveardi for de forskellige typer kebere og baggrunden for de skabte mervardier.

Salg til familiemedlemmer.

Som virksomhedsmeglere er vi kun 1 begrenset omfang — 8 ud af de 128 overdragelser - involveret
1 overdragelse til familiemedlemmer. Det generelle billede er, at disse virksomhedsoverdragelser —
nar det interne ledelsesmaessige generationsskifte er afklaret — udvikler sig fornuftigt. Den nye ejer
tilforer ofte virksomheden energi og ser udviklingsmuligheder, som den @ldre ejer ikke har set eller
har ensket at udnytte.

I de tilfelde hvor virksomheden ikke udvikler sig efter planen — maske p.gr.a. konjunkturerne eller
den nye ejers manglende erfaring — vil den tidligere ejer ofte vere parat til at gribe ind med den
nedvendige viden og/eller kapital.

MBO er.
Ud af de 128 overdragelser var der 17 MBO’er. En MBO udvikler sig i langt de fleste tilfelde
positivt. Arsagerne til dette er bl.a. folgende:

Virksomheden er typisk erhvervet til en “fornuftig” pris,

Den gamle ejer medvirker i mange tilfeelde ved finansieringen,

Den nye ejer kender branchen og virksomheden, d.v.s. medarbejdere, kunder, leveranderer m.v.,
Den tidligere ejer har lebende vurderet om, den nye ejer har de nedvendige kvalifikationer til at
drive virksomheden.

Som ved salg til familiemedlemmer vil den gamle ejer typisk fortsat have en rolle i virksomheden,
og derfor ikke vaere langt veek”, sdfremt virksomheden udvikler sig i en uheldig retning.

MBI er.

Salg af virksomheder til udefrakommende ledere (MBI’er) vil ofte vare forbundet med nogen storre
risiko end ved MBO’er. Den ny ejer kender maske ikke branchen, kender ikke medarbejderne,
kunderne eller leverandererne, og den tidligere ejer vil ikke have det samme incitament til at
assistere den nye ejer, som ved overdragelse til familiemedlemmer eller til ledende medarbejdere.

Pé trods af ovenstdende og pa trods af de seneste ars magre konjunkturer har det vist, at de MBIer,
hvor vi har veret radgivere, i stor udstraekning bliver en succes. Vi har i alt medvirket i 25 MBJI’er.
Det er naturligvis vanskeligt at pege pa den konkrete arsag til, at virksomhederne har udviklet sig
positivt under den nye ejer. Nogle af de forhold, som efter vor vurdering gor sig geldende, er
folgende:
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e Den nye ejer er voldsomt engageret i den nye virksomhed (satter en stor del af familieformuen
pé spil),

e Den nye ejer tilforer virksomheden, der maske har veret gdet i std eller vaeret last fast 1 dens
handlemuligheder, ny dynamik og en ny mere vakstorienteret strategi,

e Den nye ejer har foretaget en grundig analyse af virksomheden, dens potentiale og verdi, inden
kabet gennemfores.

Det er vores vurdering, at en lang raekke af de virksomheder, som skal generationsskiftes indenfor
de kommende ér, vil blive solgt til MBIer.

Industrielt salg/kob.

Sterstedelen af de virksomhedshandler vi medvirker 1 — 78 ud af 128 virksomhedsoverdragelser - er
et sakaldt industrielt salg (eller kab), hvor en sterre spiller fra branchen typisk keber en mindre
spiller. Forudsatningerne for at et sddant virksomhedskeb kan blive en succes, vil som regel vaere
til stede fordi:

e Kober kender branchen og de forventninger der er til branchens/markedets udvikling,

o Kaoaber kender szlgers styrker og svagheder eller vil — qua sit branchekendskab — meget hurtigt
kunne vurdere disse,

e Koaber vil meget hurtigt kunne realisere synergien mellem de to selskaber, eller realisere
stordriftsfordele ved at sammenlaegge funktioner i virksomhederne,

e Kaber vil —1i tilfeelde af at tingene ikke udvikler sig som forventet — vide, hvad der skal til for at
rette op pa tingene,

e Kober tager integrationsplanlaegning alvorligt.

Det er vor erfaring, at denne type virksomhedskeb 1 langt de fleste tilfaelde er en succes, og skaber
mervardi for keber. Dette er specielt udpraget i de tilfelde, hvor keber meget hurtigt integrerer den
kebte virksomhed med sin egen virksomhed.

I de tilfzlde, hvor kebene ikke udvikler sig som ensket, har arsagerne veret en eller flere af
folgende:

e Kober er en udenlandsk virksomhed, hvor “afstanden” er for stor (og muligheden for rettidig
omhu er vanskelig),

e Kaber har overvurderet synergi-mulighederne eller har ikke gjort tilstrekkeligt for at realisere
disse,

e Den tidligere ejer har haft for stor betydning for driften i virksomheden, kunderne,
medarbejderne m.v. og dermed varet for sver at erstatte.

Det opleves sjeldent fra kebers side, at den pris man har betalt for virksomheden - under de givne
forudscetninger — har veret for hej. Nar prisen pa virksomheden sd efterfolgende konstateres
alligevel at have varet for hej, skyldes det, at nogle af forudsatninger — som f.eks. ovenstaende -
ikke er blevet opfyldt.
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Tilsvarende synes det heller ikke at have betydning for, hvorvidt kebet bliver en succes eller ¢j, at
en del af salgssummen gores athaengig af de fremtidige resultater (earn-out).

Sammenfattende kan det konkluderes, at en forholdsvis stor andel, over 75%, af de
virksomhedskeb, som vi har medvirket i (enten péd kebers eller pa selgers side), har veret en succes
eller skabt merverdi for keber.

3. Uddrag af de seneste gennemforte virksomhedshandler

Fransk Import A/S solgt til Kri-Fon AS, Norge.

Begge virksomheder har en betydelig markedsandel i de respektive lande indenfor tilbeher til
blomster-faghandlen. Opkebet styrker Kri-Fon’s ekspansionsstrategi for de nordiske markeder.
Schreder « Lucas & Partnere rddgav salger.

Hall & Co. solgt til Imaco ApS.
Begge virksomheder er grossist-virksomheder indenfor vvs-produkter. Hall & Co. markedsferer
bl.a. de kendte Deturvit sanitetsprodukter. Schreder « Lucas & Partnere rddgav slger.

Metro Therm A/S solgt til Nibe Industrier AB, Sverige.

Metro Therm er markedsledende 1 Danmark indenfor produktion og salg af vandvarmere. Selskabet
har desuden produktionsdatterselskaber i Norge og i Polen samt salgsdatterselskaber i Sverige og
Finland. Nibe har en tilsvarende staerk position pd det nordeurop@iske marked. Schreder « Lucas &
Partnere radgav salger.

4. Onsker du fortsat at modtage dette nyhedsbrev?
Nyhedsbrevet udsendes frit og kvit 3 til 4 gange om aret. Hvis du ikke ensker at modtage

nyhedsbrevet, sa giv besked pé: afmeld@slpartnere.dk. Tilmelding til elektronisk modtagelse af
nyhedsbrevet med oplysning om navn og e-mail-adresse kan altid ske til: tilmeld@slpartnere.dk.

For ris, ros og spergsmal, samt gvrige henvendelser til Schrader * Lucas & Partnere, skriv da pé
folgende e-mail-adresse: nyhedsbrev(@slpartnere.dk.

John Lucas Henrik Schreder Sigge Enk Gert Mortensen ~ Jorgen Bastholm  Gert Jorgensen ~ Peter Dalkizer
lucas@buy-and-sell.it  hs@slpartnere.dk se@slpartnere.dk gm(@slpartnere.dk jb@slpartnere.dk gj@slpartnere.dk peda@slpartnere.dk
+4570 20 45 70 +4533 30 1586 +4533 30 1589 +457027 11 88 +45 7572 53 00 +4533 301572 +45 20 46 03 46
Venlig hilsen

Schreder ¢ Lucas & Partnere — www.slpartnere.dk
St. Kongensgade 68, 1022 Kebenhavn K. Tel.: +45 33 30 15 85, Fax: +45 33 30 15 33
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