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Nyhedsbrev - Maj 2007

Velkommen til Schrgder e Lucas & Partneres nyhedsbrev.

I dette nyhedsbrev seetter vi fokus p& mulige synergier, som en virksomhed,
der kgber en anden virksomhed, kan opna.
Tidligere nyhedsbreve kan findes pa www.schroderlucas.dk under Bibliotek.

Synergier/samdriftsfordele

Ved de fleste virksomhedshandler spiller k@gbers overvejelser om de synergier,
der kan opnds ved at erhverve en virksomhed, en vigtig rolle. Og derfor bgr
synergier ogsa spille en vigtig rolle for szelger, eftersom den kgber, der kan
opna de stgrste synergier, typisk ogsa er den kgber, der kan betale den hgje-
ste pris for virksomheden.

I denne artikel vil vi se neermere pa de forskellige former for synergier, som
en kgber kan opnd ved kgb af en virksomhed. Derudover vil vi sgge at belyse,
hvor vanskelige synergierne kan veere at realisere.

Synergier kan inddeles i driftssynergier og markedssynergier.
Driftssynergier

Driftssynergier er synergier som kan realiseres, fordi kgber - efter kagbet -
driver en stgrre virksomhed, hvor omkostningerne pr. enhed eller de faste
omkostninger vil blive mindre. Ved de nedenfor neevnte driftssynergier er der
naturligvis tale om en generel vurdering. Det er normalt sdledes, at syner-
gierne bliver stgrre, hvis den opkgbte virksomhed fysisk la&egges sammen med
den opkgbende virksomhed.

Indkgb Besparelserne ved feelles indkgb mellem to eller flere selskaber er normalt en
af de synergier, der er lettest at realisere. Typisk vil driftssynergierne ved fael-
les indkgb kunne give mindst 2-3% i direkte besparelse. Hertil kommer, at
virksomheden naturligvis opnar en staerkere forhandlingsposition overfor leve-
randgrer.

At flytte en virksomhed og laegge to produktioner sammen er en vanskelig
operation, der ofte fgrst giver besparelse i et eller flere ar efter sammenlaeg-
ningen. Kan den ene virksomhed derimod overtage en produktion, som tidli-
gere er sket hos en underleverandgr, kan der samlet set ske en besparelse pa
produktionsomkostningerne.

Produktion

Lager og logistik ~ En samkgring af lager og logistik mellem to virksomheder vil ofte vaere for-
holdsvis enkel at gennemfgre, og der vil normalt vaere betydelige omkost-
ningsbesparelser, bade i form af personale og i form af huslejebesparelser.

Husleje Sammenlagning af to virksomheder vil normalt samlet set give en vaesentlig
besparelse pa huslejen. Denne besparelse skal dog ses i forhold til de organi-
satoriske vanskeligheder, der er ved at sammenlagge to organisationer.
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De fleste kgbende virksomheder vil forholdsvis hurtigt sgge at integrere den
kgbte virksomheds IT-systemer i egne IT-systemer. Dette kan vaere relativt
enkelt, hvis virksomhederne kgrer samme system. Er det derimod forskellige
systemer kan det veere en saerdeles bekostelig og ressourcekraevende opgave
at sammenlaegge disse. Pa laengere sigt er der dog ingen tvivl om, at der vil
vaere veesentlige besparelser ved at kgre et samlet faelles IT-system.

Hvor meget der kan spares pa lgnninger og gager ved en given virksomheds-
overtagelse vil veere helt specifikt for den konkrete situation. Dette gezelder
iseer omkostninger til ledelse. Der er en tendens til at overvurdere, hvor me-
get der kan spares. Risikoen ved at gennemfgre store personalebesparelser i
den overtagne virksomhed vil vaere at man mister noget af virksomhedens
veerdi.

I tillaeg til ovenstdende vil der typisk vaere andre betydelige omkostninger,
der kan spares, safremt to virksomheder lsegges sammen. Her taenkes f.eks.
pa forsikringer, abonnementer, markedsfgring, web-site, revision o. lign.

Normalt vil der veere begraensede finansielle driftssynergier mellem to virk-
somheder. Det sker dog at en virksomhed - maske pa grund af manglende fi-
nansiel styrke - har haft forholdsvis hgje renteomkostninger eller anvendt dy-
re finansieringsformer som faktoring eller lignende. Omvendt kan der ogsa
optraede negative synergier, safremt den overtagne virksomhed har veeret fi-
nansieret af et moderselskab, til hvem virksomheden har betalt forholdsvis
lave renter.

Generelt vil en kgber kunne udnytte sin stgrrelse til dels at skabe stgrre syn-
lighed og opmaerksomhed omkring virksomheden, hvilket bl.a. har betydning
ved tiltraekning af medarbejdere. Som naevnt ovenfor vil en stgrre virksomhed
alt andet lige ogsa have en stgrre forhandlingsstyrke overfor kunder, leveran-
dgrer, det offentlige m.v. end en mindre virksomhed.

Markedssynergier

Markedssynergier vil ofte resultere i at den samlede virksomhed kan opnd hg-
jere omseetning eller et hgjere daekningsbidrag end virksomhederne hver for
sig har veeret i stand til.

I det tilfelde, hvor de to virksomheder ikke har et direkte produkt-
sammenfald og produkterne komplementerer hinanden, vil der typisk vaere
gode mulighed for at skabe krydssalg mellem de to virksomheder, dvs. den
ene virksomhed vil have bedre mulighed for at szelge til den andens virksom-
heds kunder og omvendt.

Ved udenlandske virksomheders kgb af danske virksomheder ser man ofte, at
den udenlandske virksomhed er langt bedre til at internationalisere den dan-
ske virksomhed, og dermed skabe et vaesentlig stgrre markedspotentiale, end
den danske virksomhed selv har vaeret i stand til. Men selv om det er neaerlig-
gende, at den udenlandske virksomhed gennem sine datterselskaber umid-
delbart burde vaere i stand til at gge omsaetningen af de danske produkter
vaesentligt, er der altid en del barrierer, der skal overvindes. F.eks. er det ik-
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ke sikkert at szelgerne pa de pdgaeldende markeder lige pludselig bliver hen-
rykte over, at de nu ogsa skal szlge de danske produkter, hvis det hidtil har
vaeret konkurrerende produkter.

Er det en dominerende konkurrent, der overtager en anden dominerende
konkurrent, vil der ofte blive taget et element ud af konkurrencen pa det pa-
geeldende marked, hvorved der dbnes mulighed for ggede avancer hos de to
virksomheder

Negative synergier

Til slut vil vi ogsa rette opmaerksomheden mod de negative synergier, der kan
opsta ved en virksomheds kgb af en anden. Det kan f.eks. veere:

- Betydelige omkostninger og nedsat effektivitet ved overtagelse og
integration af den kgbte virksomhed, bade hos kgber og selger.

- Naglepersoner hos sezelger opsiger deres stilling som fglge af utilfreds-
hed med den kgbende virksomhed.

- Ngglepersoner - bade hos kgber og szelger - er utilfredse med virk-
somhedsoverdragelsen og modarbejder denne.

- Kunder opfatter, at den kgbende virksomhed nu far for meget magt,
og derfor s@gger efter alternative leverandgrer.

- Den samlede virksomhed opndr en stgrrelse, der kraever yderligere
investeringer i personale, bygninger m.v.

Som det fremgar ovenfor er synergier i forbindelse med en virksomhedshan-
del et komplekst felt, der bgr vurderes og konkretiseres ngje inden disse ind-
regnes i en eventuel pris og inden en virksomhedshandel gennemfgres.

Uddrag af de seneste gennemfgrte virksomhedstransaktio-
ner og noteringer

Presenta A/S

Presenta A/S solgt til privatperson - 2007. Virksomheden har vaeret mange ar
pa markedet og handler med spiselige gaveartikler. Schrgder e Lucas & Partne-
re radgav saelger.

Carlo Lorenzen Gruppen A/S

Carlo Lorenzen Gruppen A/S, der en entreprengr-virksomhed som omfatter 6
datterselskaber, er solgt til en privatperson som et led i et generationsskifte.
Schrgder e Lucas & Partnere radgav kgber.

Heradan A/S
Heradan A/S, der beskeaeftiger sig med handel med rgr og fittings til specialop-
gaver, er solgt til Brdr. Dahl A/S. Schrgder  Lucas & Partnere radgav kgber.

Zepto Computers A/S
Zepto Computers, der producerer bzerbare computere m.m., blev i november
2006 optaget til handel pa First North, den alternative markedsplads. I forbin-
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delse med optagelsen blev der udbudt og solgt aktier for DKK 30 mio. Schrgder
e Lucas & Partnere radgav selskabet i forbindelse hermed, som selskabets God-
kendte Radgiver.

Danske Lagers Vaccinations Service A/S

Danske Laagers Vaccinations Service, der leverer influenza- og rejsevaccination
m.m., blev i november 2006 optaget til handel pa First North, den alternative
markedsplads. I forbindelse med optagelsen blev der udbudt og solgt aktier for
DKK 30 mio. Schrgder  Lucas & Partnere radgav selskabet i forbindelse her-
med, som selskabets Godkendte Radgiver.
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