Hvorfor investerer
fondene nu ogs§ i
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virksomheder?
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Nyhedsbrev - September 2005

Velkommen til Schrgder e Lucas & Partneres nyhedsbrev.

Med dette nyhedsbrev saetter vi fokus pa kapitalfonde og deres betydning for
keb og salg af mindre og mellemstore virksomheder. Kapitalfondene har, pa
grund af en gget aktivitet og ikke mindst et par betydelige opkab, tiltrukket sig
en del opmaerksomhed.

Derudover har vi den glaade at kunne meddele om en udvidelse af vores virk-
somhed med optagelsen af to nye partnere i Kolding, sdledes at vi i endnu stgr-
re udstraekning kan styrke indsatsen i Jylland og pa Fyn.

God laeselyst!
Tidligere nyhedsbreve kan findes pa www.schroderlucas.dk under Bibliotek.

Kapitalfondenes indmarch

I foraret og sommeren 2005 har der veeret et steerkt stigende fokus pa kapital-
fondenes investerings-aktiviteter i danske virksomheder. Baggrunden for denne
interesse har bl.a. veeret, at 1) fondene ogsd er begyndt at investere i mindre
virksomheder og 2) priserne, som disse fonde har betalt for virksomhederne,
gjensynlig har veeret hgje. Derudover kan man naturligt spgrge sig selv, om 3)
det vil fore til generelt stigende priser pa mindre og mellemstore virksomheder.

Traditionelt har kapitalfondene i Danmark investeret i mellemstore virksomhe-
der, normalt med en omsaetning p& mere end 500 mill. kr. Malet med investe-
ringerne har vaeret at gge virksomhedernes vardi gennem omstruktureringer,
branchekonsolidering, frasalg af forretningsomrader eller lignende. Interessen
har ofte vaeret rettet mod virksomheder, hvor der maske ikke - med virksom-
hedens eksisterende struktur - har vaeret en oplagt strategisk kgber. Flere af de
virksomheder, kapitalfondene har investeret i, har tillige vaeret kriseramte virk-
somheder.

Horisonten pa investeringerne har vaeret forholdsvis kort - typisk 5-7 ar, hvor-
efter virksomhederne i en ny form er blevet solgt videre til en strategisk kagber.

At kapitalfondene er blevet s aktive bl.a. pa det danske marked, er der flere
forklaringer pa. For det forste er der megen kapital til r&dighed, bade i Dan-
mark og i resten af verden. Megen af den kapital, som kapitalfondene investe-
rer for, kommer fra institutionelle investorer, herunder banker. Det lave rente-
niveau ggr, at aktieinvesteringer, savel i noterede som i ikke-noterede aktier,
giver et langt bedre afkast end andre investeringer. Derudover gger det lave
renteniveau og de forholdsvis gode konjunkturer i Danmark generelt investe-
ringslysten.

Da der samtidig vurderes at veere et betydeligt potentiale — bl.a. internationalt
- i mange af de mindre virksomheder, er man begyndt at se investeringer i
virksomheder med en omsaetning pa ned til 50 mill. kr.

Skal man s& som virksomhedsejer kalkulere med en kapitalfond som potentiel
kgber til ens virksomhed. Bade ja og nej. Stadig har fondene kun investeret i et
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meget begreenset antal mindre virksomheder, og interessen kan forholdsvis
hurtigt kglnes fra kapitalfondenes side ved en forvaerring af konjunkturerne og
et stigende renteniveau. Dertil kommer, at virksomhederne skal opfylde be-
stemte kriterier for at have interesse for kapitalfondene. Nogle brancher, f.eks.
bygge- og anlaegs virksomhed, underleverandgrvirksomheder og virksomheder
uden et internationalt potentiale, investerer kapitalfondene sjzldent i. Virk-
somheder bgr derudover generelt have et staerkt management team, en stabil
indtjening og god soliditet for at kapitalfondene viser interesse. Dette betyder,
at mange generationsskiftemodne virksomheder ikke er interessante for kapi-
talfondene.

Tidligere kunne man som hovedregel forvente, at strategiske kgbere ville give
en hgjere pris for virksomheden end en finansiel investor. Begrundelsen er den
enkelte, at den strategiske kgber kender branchen og ofte ogsd virksomheden,
og typisk vil opna en raekke synergi-fordele, der ggr at den bedre kan gge ind-
tjeningen i virksomheden. Den “passive” investor kommer blot med penge og
kan som sadan ikke tilfgre virksomheden noget forretningsmaessigt.

For de typer virksomheder, som kapitalfondene har kastet deres keerlighed p3,
galder dette ikke entydigt mere. For visse af de virksomheder, som kapitalfon-
dene har investeret i, geelder, at det har veeret til priser, som er pa niveau med
den pris, strategiske kgbere vil betale. Forklaringen pa dette er ofte, at hvor
strategiske kgbere ser mere forretningsmaessigt pa investeringen, s ser kapi-
talfondene ogsa finansielt pd virksomhederne.

Virksomhederne bliver betragtet som et kompliceret szt at kapitalstramme og
balanceposter, som kapitalfonden kan optimere. I denne forbindelse vurderer
fondene et begreb som kaldes virksomhedens geeldskapacitet. Det er i korte
traek de muligheder virksomheden har for gaeldsoptagelse. Og geeldsoptagelse
er lig med likviditet, hvilket i visse tilfaelde kan udloddes til ejeren og dermed
skabe en hurtigere tilbagebetaling af investeringen.

Et forenklet eksempel vil illustrere dette:

En virksomhed salges for 90 mill. kr. Virksomhedens indtjening ligger p8 et niveau omkring 17
mill. kr. for skat, 12 mill. kr. efter skat, svarende til en P/E efter skat p§ 7.5 Egenkapitalen er 40
mill. kr. og best8r bl.a. af bygninger, maskiner, lagre og debitorer. Gaeldkapaciteten i virksomheden
kan gges med 20 mill. kr. bl.a. ved optagelse af nye I18n i bygninger og maskiner, alternativt sale-
and-lease-back eller andre arrangementer.

En kapitalfond kober virksomheden ved at skyde 30 mill. kr. ind i et holdingselskab og samtidig 18-
ne 60 mill. kr. fra en bank (ofte vil denne gearing - d.v.s. bankens andel af investeringen vaere hg-
jere). Der kan nu udloddes et udbytte p8 20 mill. kr. videre op i holdingselskabet og derefter til ka-
pitalfonden, der nu kun har investeret 10 mill. kr. Optagelse af I8net belaster virksomheden med
omkring 1 mill. kr. om 8ret, s8ledes at denne nu kun tjener 16 mill. kr. - en marginal forringelse af
indtjeningen, hvilket gor at banken accepterer udbyttet og arrangementet.

Det vil naturligvis forringe virksomhedens soliditet at udlodde et stgrre belgb
fra virksomheden, men realiteterne er at mange mindre og mellemstore danske
virksomheder reelt har en ungdig hgj soliditet. Ejeren har haft en tryghed ved
at vaere uafhaengig af banker, og har kun taget moderate udbytter ud. Den hgje
soliditet kan resultere i en uhensigtsmaessig og for Igs likviditetsstyring. Mange
danske virksomheder, der star overfor et salg eller generationsskifte, ejes af et
holdingselskab, og ejeren bgr Igbende tilpasse soliditeten i driftsselskabet.
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Det fremgdr af ovenstdende, at det reelt er bankerne, der bade finansierer og
0gsa i et vaesentligt omfang tager risikoen - bade i forhold til virksomheden,
som banken finansierer, og i forhold til holdingselskabet. Og banker disponerer
hurtigt p@ aendrede markedsvilkar, f.eks. i form af konjunkturskift og hgjere
renter. Dette kan betyde, at de virksomheder, som kapitalfondene har investe-
ret i, kan blive udsat for meget stramme tilbagebetalingsvilkdr fra bankernes
side.

For langt stgrstedelen af de mindre og mellemstore virksomheder vil kapital-
fondenes ageren - isoleret set - ikke fgre til stigende priser. Derimod har hgj-
konjunktur, lave renter, gode finansieringsmuligheder og hgj investeringslyst
medvirket til, at priserne pa virksomheder i dag er hgjere end de var for 3-4 ar
siden.

Kapitalfondenes betydning for den generationsskiftebglge, der er i gang i dansk
erhvervsliv i gjeblikket blandt de mindre og mellemstore virksomheder, skal ik-
ke overvurderes. Er der 10-15 fonde, der hver investerer i 3-4 mindre og mel-
lemstore virksomheder om aret bliver det kun til 30-60 virksomheder om 3ret,
ud af omkring 40-50.000 virksomheder som star overfor et generationsskifte.

Langt de fleste mindre virksomheder vil derfor fortsat mest hensigtsmaessigt
skulle saelges til en stgrre virksomhed fra branchen eller en tilstgdende bran-
che. Og for de mindre virksomheder - typisk med en omsatning under 50 mill.
kr. — vil privatpersoner, der med egen eller delvist egen kapital vil investere i
og drive virksomheden videre - ogsa i stigende udstreekning veere potentielle
kgbere.

Faorst og fremmest er det uanset kgbertype vigtigt i god tid at have gjort sig si-
ne overvejelser i forbindelse med et eventuelt salg af virksomheden. Herunder
bgr man blandt andet tage stilling til hvorndr tidspunktet for salg vurderes at
vaere det rigtige set i relation til virksomhedens aktuelle situation, fremtidsud-
sigter og virksomhedens indtjeningsevne, og man bgr overveje at ivaerksaette
salgsmodenhedsaktiviteter fgr igangsaettelse af egentlige salgsdrgftelser.

Vurderes tidspunktet for salg at vaere rigtigt, bar man selvfglgelig vurdere om
der er andre, maske mere oplagte kgbere end kapitalfonde. En struktureret
salgsproces med identifikation af den bedst egnede kgber - fundet blandt muli-
ge finansielle og strategiske kgbere - giver erfaringsmaessigt det bedste resul-
tat for virksomhedsejeren. Og endelig bgr man naturligvis forholde sig til virk-
somhedens vardi og andre kriterier for et succesfuldt salg.

Organisationsaendringer i Schrgder Lucas & Partnere

Virksomhedsmaglerne Niels Dall og Preben Poulsen fra A1 MATCH Virksom-
hedsmaegler ApS, Kolding, er pr. 1. august indtrddt som partnere i Schrgder o
Lucas & Partnere. Dette er et led i partnerskabets gnske om at styrke indsat-
sen i Jylland og pd Fyn. De supplerer partner Jgrgen Bastholm, Vejle, med
denne indsats. Schrgder o Lucas & Partnere far hermed ogsa kontorer pd adres-
sen, Toldbodgade 16 ved Havnepladsen i Kolding, telefon 76 33 60 00. Niels
Dall og Preben Poulsen har i tillaeg til Kolding kontor i henholdsvis Sgnderborg
og Horsens.
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Herefter bestar Schrgder ¢ Lucas & Partnere af otte partnere med tre i Jylland
og fem pa& Sjeelland, da direktgr Peter Dalkizer udtreeder som partner for i hgje-
re grad at hellige sig www.match-online.dk - Danmarks kontaktbgrs for kab og
salg af virksomheder. Schrgder ¢ Lucas & Partnere er en af aktgrerne bag For-
eningen match-online.dk.

Uddrag af de seneste gennemfgrte virksomhedshandler

Albertsen & Holm A/S.

El- og VVS-aktiviteterne i Albertsen & Holm A/S er solgt til et selskab, ejet af de
to ledende medarbejdere i virksomheden. Mezzanin Kapital medvirkede ved fi-
nansieringen. Aktiviteterne omfatter i alt 225 medarbejdere. Tidligere er bl.a.
anlaegsaktiviteterne i Albertsen & Holm ogsd blevet solgt til en ledende medar-
bejder. Schrgder o Lucas & Partnere radgav szelger.

Muusmann - Research & Consulting A/S.

Muusmann - Research & Consulting A/S er solgt til Cowi A/S. Muusmann - Re-
search & Consulting A/S, der har omkring 45 ansatte og hovedkontor i Kolding,
er en konsulentvirksomhed, der bl.a. har sin styrke indenfor den offentlige sek-
tor. Schrgder o Lucas & Partnere raddgav szlger.

Eureka A/S

Eureka A/S, der er beliggende i Trekantsomrddet, er en karrosserifabrik og
teamrerforretning, Virksomheden, der har specialiseret sig i opbygning og speci-
alindretninger af alle typer af mindre handicapbusser, varebiler, pickups og trai-
lere, er i forbindelse med generationsskifte solgt til en privatperson. Schragder e
Lucas & Partnere radgav szlger.

Venlig hilsen
Schrgder o Lucas & Partnere

Kgbenhavn: ‘
S |

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

Kolding:

Ty

Jorgen Bastholm Niels Dall Preben Poulsen

jb@schroderlucas.dk nd@schroderlucas.dk pp@schroderlucas.dk
+4575725300 +4523201775 +452014 2291
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