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Velkommen til Schrgder e Lucas & Partneres nyhedsbrev.

Vores kunder og forretningsforbindelser gnskes Godt Nytdr. I dette nyhedsbrev
seetter vi fokus pa selve salgsprocessen og nogle af de ubehagelige overraskel-
ser, som vi erfaringsmaessigt ved, at seelger kan komme ud for.

Derudover har vi den gleede at kunne orientere om vores optagelse i et af de
zldste og stgrste internationale netvaerk af radgivere inden for virksomhedskgb
og -salg, Translink Corporate Finance; om vores optagelse som godkendt rad-
giver pa Fondsbgrsens alternative markedsplads og endelig om en invitation til
at komme og fejre vores partner John Lucas’ 60 ars fgdselsdag.

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

Ubehagelige overraskelser ved salg af virksomhed.

Mange virksomhedsejere uden erfaring med kgb og salg opfatter det at seelge
sin virksomhed som en almindelig forretningsmaessig transaktion pa linje med
at kgbe en erhvervsejendom eller indga en leverandgraftale. Virkeligheden er
dog en anden. De fleste ejere, der har solgt deres virksomhed, har veeret
voldsomt overrasket over, hvor kompliceret — og ogsa enerverende - det kan
veere at seelge virksomheden.

En virksomhedsejer udtrykte det — m&ske en anelse overdrevet - pa fglgende
vis: Havde jeg vidst, hvor besvaerligt det var at selge min virksomhed, var
jeg ikke startet for 30 ar siden.

Formalet med denne artikel er at sgge at forberede virksomhedsejere pd nog-
le af disse ofte meget belastende overvejelser i forbindelse med salg af sin
virksomhed.

For mange er det en stor overvindelse at skulle saette virksomheden til salg,
nar det viser sig, at der ikke er familiemedlemmer eller ledende medarbejde-
re, som gnsker eller kan drive virksomheden videre. Flere veelger derfor at
pabegynde forhandlinger med en “tilfeeldig” keber, der selv henvender sig,
fordi det umiddelbart synes lettere frem for at skulle udbyde virksomheden til
salg. Et salg til sddanne personer eller virksomheder, som kontakter ejeren,
sikrer dog ikke altid den bedste pris eller det bedste salg, ligesom der er stgr-
re risiko for komplikationer senere i processen. Et optimalt salg og en optimal
proces sikres bedst ved et systematisk og aktivt salg af virksomheden.

Vi mgder ofte ejere, som har en urealistisk opfattelse af, hvordan man vurde-
rer en virksomheds vaerdi. De typiske misforstdelser vi ser er, at ejeren blan-
der salg af aktier sammen med salg af aktiver, f.eks. mener han, at man til
vaerdien af aktierne skal lzegge veerdien af lager, maskiner, bygninger mv.
Derudover tror mange, at fordi Danisco ifglge bgrslisten har en forventet P/E
pa 14, s3 skal den pagaeldende virksomhed, der ogsa er en fgdevarevirksom-
hed, vaerdiseettes til 14 gange resultatet efter skat. Det kan ogsa vaere, at
ejeren fra velmenende bestyrelsesmedlemmer eller andre har faet oplyst
tommelfingerregler, som f.eks. at virksomhedens veerdi er lig med virksom-
hedens omsaetning.
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Ofte vil virksomhedsejere overveje, hvorvidt den pris man far for virksomhe-
den modsvarer den indtjening, man selv kan skabe over den kommende peri-
ode. Huvis virksomheden tjener 3 mill. kr. fgr skat og ejeren er blevet budt 15
mill. kr. teenker mange, at de selv kan tjene 15 mill. kr. over de naeste 5 ar,
og sd salge virksomheden - maske for samme pris. Men 3 mill. kr. for skat
er kun 2.1 mill. kr. efter skat, hvilket betyder, at ejeren skal drive virksomhe-
den i mere end 7 &r for at opnd samme provenu. Ofte rodes ejerens lgn 0gsa
ind i prisberegningen, hvilket ikke ggr tingene lettere.

Betragtningen om at beholde virksomheden i 5-7 ar, og sa salge virksomhe-
den holder ofte ikke, dels fordi ejeren i mange tilfeelde ikke laengere er moti-
veret for at drive virksomheden, og dels er der en forretningsmaessig risiko
ved virksomhedens drift. Med den udvikling der sker i den konkurrencemaes-
sige situation i mange brancher, er det med andre ord ikke en naturlov, at
virksomheden fremover tjener 3 mill. kr. hvert ar.

At sikre fortrolighed er oftest af stor vigtighed for ejeren, men samtidig ogsa
meget vanskeligt, fordi ejeren maske aldrig fer har skjult forretningsmaessige
forhold for de ledende medarbejdere. Nu stdr han overfor en proces, hvor
han far virksomheden analyseret, fremviser virksomheden og fgrer forhand-
linger uden at involvere sine medarbjdere. Samtidig skal ejeren drive virk-
somheden, som han altid har gjort, hvilket naturligvis rummer visse udfor-
dringer for ejeren. Jo laengere processen Igber, jo stgrre belastning bliver det
ogsa for ejeren.

I due diligence fasen involveres ofte gkonomichefen eller bogholderen i pro-
cessen, men selvom forhandlingerne i denne fase ser ud til at falde pa plads,
rader vi altid ejeren til forst at offentligggre salget, herunder til medarbejder-
ne, nar alting er faldet helt pa plads.

Kgbers forhandlingsudgangspunkt vil i mange tilfaelde vaere at finde s& mange
negative sider ved virksomheden som muligt. Dette er szerdeles ubehageligt
for saelger, der maske i 25 &r har haft sit gode udkomme af virksomheden.
Samtidig giver dette en negativ stemning i forhandlingerne, og saelger bliver
skeptisk overfor, hvorvidt parterne kan arbejde sammen fremover, hvis dette
er meningen. Saelger ma dog ikke opfatte det, som mere end hvad det er,
nemlig forhandlingstaktik, og parterne kan udmeerket have et fint samarbejde
efterfglgende.

Kgbers formal med due diligence vil vaere at undersgge, om alle forhold i virk-
somheden er, som det er blevet oplyst, og som kgber forventer. Da mange
virksomhedskgb ikke udvikler sig som forventet, er det en fase, som kgber -
og ikke mindst dennes r%dgivere - ofrer mange ressourcer pé. Mange af de
forhold, som undersgges, synes at vaere overflgdige - isaer for virksomhedse-
jeren, som pd haederlig vis har drevet virksomheden i mange ar.
Virksomhedsejerens typiske reaktion er undren over, at kgber - og dennes
radgivere - stiller tvivl ved de ting, der er oplyst, og om hvorvidt de overho-
vedet stoler pd szlger. Ikke sjeeldent kommer kgbers radgivere rent faktisk
op med viden, der afviger fra det, som sezelger i god tro har oplyst - naturlig-
vis til stor overraskelse for seelger. I visse tilfaelde kan det fare til kgbers gn-
ske om regulering af kgbesummen. Hvorvidt dette rent faktisk sker, er et
spgrgsmal om parternes forhandlingsstyrke og substansen af disse forhold.
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Virksomhedsejeren uden erfaring med virksomhedshandler bliver ofte choke-
ret, ndr han ser det forste udkast til en overdragelsesaftale, maske pa 25 si-
der. Kommer der sd en anseettelsesaftale (til saelger, hvis han fortseetter i
virksomheden), en aktionzeroverenskomst (hvis salger beholder aktier i virk-
somheden) og en huslejeaftale (hvis saelger beholder bygningerne) oveni, bli-
ver benene ofte sldet helt vaek under saelger. Det er dog et ngdvendig onde,
man skal igennem, og der er ingen lette Igsninger her. Den uerfarne virk-
somhedsejer vil naturligt i denne fase stgtte sig til sin advokat, men det er
vigtigt, at ejeren selv patager sig ansvaret, f.eks. for forhold, som ejeren med
sin erfaring ved, at der kun er en teoretisk risiko for indtraeffer. Ingen aftaler
er perfekte og til sidst i forhandlinger er det ofte kgbers og szelgers interesse
i, at handlen bliver til noget, der sikrer, at aftalen kommer i hus.

Et seerligt omrdde i aftalen er alle de garantier, som virksomhedsejeren typisk
bliver bedt om at indestad for. Mange kvier sig ved at underskrive disse, men
da saelger typisk har “rent mel i posen”, vil det meget sjaeldent vaere et pro-
blem.

N&r underskriftstidspunktet nsermer sig, ses det i nogle tilfeelde, at szelger har
svaert ved at skrive under. Er det nu det rigtige at szlge virksomheden, er
det det rigtige tidspunkt, er kgber den rigtige osv.? I disse tilfeelde er det vig-
tigt at have en god personlig rddgiver - en anden virksomhedsejer, bestyrel-
sesformanden eller hustruen - der kan minde sselger om arsagen til at han
igangsatte salget af virksomheden.

Medlem af Translink Corporate Finance

Schrgder - Lucas & Partnere er for nylig blevet partner i Translink Corporate
Finance med sit internationale ansigt, Schroder - Lucas Corporate Finance.
Translink Corporate Finance er en international organisation af selvstaendige
partnere, der yder bistand indenfor virksomhedskgb og -salg gennem sine
kontorer pa ngglemarkeder i Europa, Asien, Syd- og Nordamerika. Translink
har bistdet ved mange hundrede virksomhedsoverdragelser siden sin dannel-
sei1972.

Translink bistar bade privatejede og noterede selskaber ved graenseoverskri-
dende sggning af kgber- og salgeremner ved benyttelse af procedurer udvik-
let og gennemprgvet i over 30 ar.

Godkendt Radgiver pa den alternative markedsplads
Schrgder - Lucas & Partnere er med abningen af den alternative markedsplads
FirstNorth i regi af Kgbenhavns Fondsbgrs blevet udnaevnt som Godkendt
Radgiver. For at skabe baeredygtige kapitalmarkeder for mindre ikke-
bgrsnoterede selskaber har Kgbenhavns Fondsbgrs, en del af OMX, pr. 12.
december 2005 etableret FirstNorth, en alternativ markedsplads i Norden for
selskaber, som ikke er klar til at blive noteret pa det traditionelle bgrsmarked.
FirstNorth er en kanal, hvorigennem mindre ikke-bgrsnoterede selskaber, som
befinder sig i en overgangsfase — fx veekstselskaber eller selskaber som star
over for et generationsskifte — kan rejse kapital. Som Godkendt Radgiver bi-
star vi selskaberne med introduktionen pa FirstNorth, ligesom vi fglger og
radgiver selskabet i dets liv pd& markedspladsen.

John Lucas fylder 60 ar
Vores partner, John Lucas, fylder 60 8r den 17. januar 2006. Dette fejrer vi
ved at invitere forretningsforbindelser, venner og bekendte til reception pa
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dagen fra kl. 15.00 til 17.00 pa vores adresse, Store Kongensgade 68, i Kg-
benhavn. Vi hdber, at de, som kender John, og de, som har nydt godt af
Johns store faglige ekspertise, bl.a. pd IT-omradet, vil veere med til at fejre
ham pa dagen.

Uddrag af de seneste gennemfgrte virksomhedshandler

Kjeld Jensen & Sgnner A/S.

Vognmandsvirksomheden Kjeld Jensen & Sgnner A/S er solgt til Gilleleje
Transport ApS, der i forvejen ejer en raekke andre transportvirksomheder,
bl.a. SCT Transport A/S. Kjeld Jensen & Sgnner, der har ca. 85 ansatte,
beskeeftiger sig primeert med transport indenfor entreprengromradet.
Schrgder Lucas & Partnere rddgav szelger.

DICA A/S.

Dica A/S er solgt til et selskab, som er ejet af den ene af aktionaererne i Dica.
Aktiviteterne omfatter salg af udstyr til skoler, skolefritidsordninger og bgrne-
haver over hele landet. Virksomheden har 30 ansatte. Schrgder ¢ Lucas & Part-
nere radgav salger.

Claus Damm A/S.

Hovedaktiviteten solgt til Scanbur A/S, Solrgd. Aktiviteten vedrgrer fremstilling
af udstyr til anvendelse i laboratorier, som beskaeftiger sig med steril produkti-
on, bioteknologi og forskning. Schrgder ¢ Lucas & Partnere radgav seelger.

Venlig hilsen
Schrgder o Lucas & Partnere

John Lucas Henrik Schreder Sigge Enk Gert Mortensen Gert Jorgensen
jl@schroderlucas.dk hs@schroderlucas.dk se@schroderlucas.dk gm@schroderlucas.dk gj@schroderlucas.dk
+4570204570 +4533301585 +4533301585 +457027 11 88 +4528 87 12 80

Vest:

-

Jorgen Bastholm Niels Dall Preben Poulsen
jb@schroderlucas.dk nd@schroderlucas.dk pp@schroderlucas.dk
+4575725300 +4523201775 +4520142291
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