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Nyhedsbrev - Juni 2006

Velkommen til Schrgder e Lucas & Partneres nyhedsbrev.

I dette nyhedsbrev saetter vi fokus pa First North, den alternative markeds-
plads, der i december 2005 blev abnet i regi af Kgbenhavns Fondsbgrs. Vi ser
0gsd narmere pa antallet af mindre og mellemstore virksomheder, der er ble-
vet handlet pa tvaers af graenserne.

Tidligere nyhedsbreve kan findes pa www.schroderlucas.dk under Bibliotek.

First North - den alternative investeringsmarkedsplads

Den 12. december 2005 blev First North, OMX’ alternative investeringsmar-
ked, officielt abnet som led i OMX’ gnske om at sikre et baeredygtigt kapital-
marked for mindre ikke-bgrsnoterede nordiske selskaber.

En markedsplads Med den nye markedsplads er der skabt et alternativ til de virksomheder, der

med perspektiv gnsker at hentea kapital til videre veekst og/eller et generationsskifte. Derud-
over vil det ogsa blive lettere at arbejde med aktieaflgnningsprogrammer lige-
som tilkgb af andre virksomheder vil kunne ske gennem brugen af aktier, da
en noteret virksomhed vil have en officiel vaerdi.

En notering vil ogsd kunne bibringe en virksomhed andet end kapital og pris-
seetning af dens aktier. En notering vil nemlig ogsd af mange blive opfattet
som en bldstempling af virksomheden, ligesom at virksomheden vil kunne op-
nd gget offentlig interesse.

Med en notering fglger dog ogsa en raekke krav til virksomheden, herunder at
virksomheden skal have de forngdne ressourcer og systemer pa plads til
blandt andet at informere omverdenen. Virksomhedens aktionzerer har krav
pa at fd indsigt i alle haendelser, der har betydning for virksomheden. Det vil
betyde, at der isaer for mindre virksomheder skal anvendes flere ressourcer
pa dette omrdde, end man er vant til.

Hvilke selskaber er  Den alternative markedsplads understgtter smd og mellemstore selskaber og

den alternative vil bevare sit fokus pa denne type virksomheder og deres behov. Der stilles

girkedsp/ads egnet jkke saerlige krav om alder og historiske praestationer ved optagelse til han-

1 del. Vurderingen af de enkelte selskaber vil bygge pa, om forretningsomrader
og aktiviteter er beskrevet, sa investorerne kan vurdere selskabet.

Saledes vil stort set alle selskaber kunne komme pa den alternative markeds-
plads. Det kan bdde vaere den mindre, men steerkt vaekstorienterede teknolo-
givirksomhed, der sgger kapital til ekspansion, den stgrre mere etablerede
produktions- eller handelsvirksomhed, der sgger kapital til et generationsskif-
te, eller en virksomhed, der sgger kapital som led i en branchekonsolidering.

Det forventes at virksomhederne pa First North vil have en markedsveerdi i
niveauet fra 20 mio. kr. og op til kr. 500 mio. kr., hvorefter de sandsynligvis
vil veere klar til notering pa Fondsbgrsen.
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Selvom First North laegger op til at skulle veere en exit-mulighed for de virk-
somhedsejere, der overvejer generationsskifte, er det Schrgder Lucas & Part-
neres vurdering, at dette kun vil vaere en reel mulighed for en meget begreen-
set andel af de mange virksomheder, som star overfor et generationsskifte.
Det er sdledes vores vurdering, at First Norths primaere funktion - udover en
markant synligggrelse af virksomheden - vil blive at skaffe kapital til veekst-
orienterede virksomheder, hvilket der fortsat er behov for.

Den alternative markedsplads adskiller sig fra andre markedspladser ved at
stille faerre og reducerede krav til de selskaber, der gnsker en notering. Dette
vedrgrer blandt andet selskabets historik, regnskabsprincipper, spredning af
aktier og oplysningsforpligtelserne.

Nedenfor er gengivet de veesentligste forskelle i forhold til notering p& Fonds-
bgrsen:

Kgbenhavns Fondsbgrs Alternativ markedsplads

| |

. Selskaberne skal have drevet virksomhed Intet krav om at selskabet skal have

i typisk tre ar drevet virksomhed | en arraskke
. Mindst 25 pct. af aktierne skal vare i Intet krav om offentlig hesiddelse

offentlighedens hesiddelse Intet minimum til markedsvasrdien og
. Krav om mindste markedsvaerdi og spredning

spredning - 500 aktionasrer Periodisk offentliggorelse af
. Krav om lebende insidermeddelelser om aktiebesiddelser

aktiebesiddelser Intet krav om regnskabsaflaggelse ifolge
= Regnskahsaflaggelse ifolge IFRS IFRS
. Hojeste oplysningsforpligtelses-niveau Skattefordel for institutionelle investorer
*  Vanskeligt at blive afnoteret Ingen anbefaling om CG
»  Anbefaling om Corporate Governance Godkendt Radgiver skal vare tilknyttet
. Reguleret af EU/Finanstilsynet og selskabet permanent

Fondsradet Reguleret af Kebenhavns Fondsbors

Som noget nyt er der indfgrt krav om, at et selskab skal have tilknyttet en
Godkendt Radgiver. Radgiveren skal veere tilknyttet selskabet, bade nar det

Godkendte Rédgiver? optages til handel p& markedspladsen, og mens det er pa markedspladsen.

Den godkendte radgiver er ansvarlig for:

- At hjaelpe selskabet med at opfylde dets forpligtigelser p& markedspladsen
- At Igbende sparre og vaere i dialog med selskabets bestyrelse og direktion
- At gennemga meddelelser fra selskabet, inden de bliver offentliggjort.

Til r&dgivere, som @nsker at blive godkendt r&dgiver pa det alternative mar-
ked, stilles krav om forngden ekspertise til at kunne radgive selskaberne i til-
straekkeligt omfang. Blandt andet stilles der krav om minimum tre ars erfaring
med radgivning om selskabers kapitalstruktur og dokumenterede erfaringer
med egenkapitalbaserede transaktioner.

Idéen med at tilknytte godkendte radgivere til markedspladsen er at sikre sel-
skaberne en kvalificeret radgivning om forhold, der har betydning for at vaere
pa den alternative markedsplads. Det forventes, at den godkendte radgiver
kan lette eller varetage det arbejde, der er forbundet med at vaere pa en of-
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fentlig markedsplads, for selskaberne. Schrgder Lucas & Partnere var naturligt
blandt de fgrste godkendte radgivere, idet vi ser markedspladsen som et vig-
tigt alternativ for virksomheder ved kapitaltilfgrsel og salg.

OMX forventer, at omkring 10 selskaber vil vaere noteret pa First North inden
udgangen af 2006. Der opleves generelt en meget stor interesse fra forskelli-
ge typer selskaber. I skrivende stund er tre selskaber blevet noteret: en spil-
producent (Deadline Games), en bioteknologisk virksomhed (Aresa), et online
mediebureau (Notabene.net) mens mindst 2 selskaber forventes at blive no-
teret i Igbet af juni maned. Erfaringerne fra de allerede noterede selskaber er
positive hvad angar omsaetning, likviditet og prissaetning.

Kun svag stigning i antallet af virksomhedshandler over granserne.

De seneste par ar er antallet af virksomhedshandler steget kraftigt. Dette
geelder savel stgrre som mindre virksomhedshandler, og alene i 2005 blev der
gennemfgrt mere end 700 virksomhedshandler, hvor danske virksomheder
var involveret.

Ogsa Schrgder Lucas & Partnere har oplevet en betydelig vaekst, dels i salget
af virksomheder indenfor landets greenser, men ogsa i salget af danske virk-
somheder til udenlandske k@gbere. Samarbejdet med vort internationale net-
vaerk i Translink Corporate Finance har for vores del styrket denne udvikling.

Ser man til gengeeld pa antallet af mindre virksomheder, som er blevet hand-
let pa tveers af graenserne er dette kun steget svagt de seneste ar, og er set
over en 5-3rs periode snarere faldet.

Schrgder Lucas & Partnere har gennem Translink Corporate Finance under-
sggt udviklingen i antallet af mindre og mellemstore virksomheder (virksom-
heder med en omsaetning pa under 200 mill. kr.), som er blevet handlet pa
tvaers af de danske graenser. Det vil sige enten danske virksomheder, som
har erhvervet mindre virksomheder i udlandet, eller udenlandske virksomhe-
der, som har erhvervet danske virksomheder. Handler indenfor landets graen-
ser er sdledes ikke medregnet, ligesom crossborder handler med stgrre virk-
somheder (med en omsaetning pa over 200 mill. kr.) heller ikke er medtaget.
Nedenstaende diagram viser antallet af sadanne virksomhedshandler pr. kvar-
tal i perioden fra 2002-2006.

Danske crossborder virksomhedshandler
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I det meste af perioden har antallet af crossborder-handler ligget pa under 25
handler i alt hvert &r, og udger sdledes en meget lille del af det samlede antal
virksomhedshandler, som danske virksomheder er involveret i.

Det fremgar - sdvel for den kurve, hvor det er en dansk virksomhed, som kg-
ber i udlandet, som hvor det er en dansk virksomhed, der bliver kgbt - at der
fra 2002 til 2004 har veeret et fald i antallet af transaktioner. I 2003/04 13 an-
tallet p@ et meget lavt niveau, mens det er vokset lidt i 2. halvdr 2004 og i
2005. Denne udvikling star som naevnt i kontrast til udviklingen i antallet af
stgrre virksomhedshandler og antallet af mindre og mellemstore, indenland-
ske handler, hvor der de seneste 3-4 ar har veeret en markant stigning i an-
tallet af virksomhedshandler.

Der kan vaere flere forklaringer p& denne udvikling, som i sig selv er bekym-
rende, idet kgb af virksomhed i udlandet er en naturlig fglge af en virksom-
heds internationalisering og globalisering.

@nsker virksomheder vaekst udover den almindelige markedsmaessige vaekst
er akkvisition af selskaber en ngdvendighed. @nsker virksomheden samtidig
at styrke sin position i konkurrence med de stgrre globale aktgrer i markedet,
vil akkvisition i udlandet vaere en naturlig vej at ga. Nar disse akkvisitioner
kun i ringe udstraekning sker blandt danske virksomheder, kan det pa laenge-
re sigt veere med til at forringe danske virksomheders konkurrenceevne.

Uddrag af de seneste gennemfgrte virksomhedshandler

Jewellery A/S.

Virksomheden er solgt til privatperson. Virksomheden saelger ravarer inden for
guld og sglv samt maskiner og redskaber til smykkeproduktion til smykkevirk-
somheder og guld- og sglvsmedjer i Danmark og Sverige. Jewellery har 8 an-
satte. Schrgder Lucas & Partnere radgav saelger.

Barker Jgrgensen A/S.

Virksomheden er solgt til Kleinberg ApS. Barker Jgrgensen producerer primaert
store ventilatorer til skibs- og fgdevareindustrien. Den overvejende del af pro-
duktionen eksporteres. Virksomheden har 40 ansatte. Schr@gder Lucas & Partne-
re radgav saelger.

GenPack A/S.

Genpack A/S er solgt til Dansk Generationsskifte A/S og en privatperson. Gen-
pack fremstiller emballage-artikler, szlger emballeringsmaskiner og udfgrer
kontraktspakning. Schrgder Lucas & Partnere radgav seelger.

Venlig hilsen
Schrgder e Lucas & Partnere

Schrgder ¢ Lucas & Partnere

St. Kongensgade 68 Toldbodgade 16
1264 Kgbenhavn K. 6000 Kolding
TIf. 33 30 15 85 www.schroderlucas.dk TIf. 76 33 60 00

St. Kongensgade 68 | 1264 Kgbenhavn K| TIf.: +45 33 30 15 85 | Fax: +45 33 30 15 33

www.schroderlucas.dk | info@schroderlucas.dk




