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MORGENAVISEN

Danske virksomheder
gar med livrem og seler

M Forsigtigheden er gget,
og antallet af virksom-
hedshandler i et brat fald.

M Virksomhederne opbyg-
ger i stedet gkonomiske
reserver og forbereder sig
pa ny krise.

LARS ATTRUP
lars.attrup@jp.dk

Livrem og seler er blevet ho-
jeste mode blandt danske er-
hvervsledere. Den nye, for-
sigtige stil er i nogle virksom-
heder opstdet frivilligt, mens
den i andre er dikteret af
bankerne.

Den hastigt faldende risi-
kovillighed i dansk erhvervs-
liv afspejles tydeligti antallet
af virksomhedshandler.

Nye opgerelser fra Audon
Partners, der radgiver om
kab, salg og fusioner af virk-
somheder, viser en hard op-
bremsning i antallet af virk-
somhedshandler, som invol-
verer danske virksomheder.
Opbremsningen har veret
saerlig hard i drets tredje kvar-
tal, hvor danske virksomhe-
der var involveret i 19 pct.
feerre handler sammenlignet
med bdde andet kvartal 2011
og tredje kvartal 2010.

Antallet af danske virk-
somheder, der er blevet solgt,
er i arets forste tre kvartaler
faldet med 13 pct.

I markedet for virksom-
hedshandler har de danske
virksomheder kun aget akti-

viteten pa et enkelt omrade.

Gar i skyttegravene
»Danske virksomheder har
oget frasalget af udenlandske
virksomheder. Det ser ud til,
at de danske virksomheder er
pé vej hjem i skyttegravene,
hvor man iferer sig livrem og
seler og lurer pa, om verdens-
gkonomien er pa vej i en ny
recession. Tendensen er i
hvert fald, at man er forsigtig
med at lave opkeb og hellere
seelger fra, « siger Frederik Aa-
kard, partner i Audon Part-
ners.

Mens de danske virksom-
heder holder sig tilbage, er
der pan fremgang i antallet
af virksomhedshandler i re-
sten af Europa.

Ifglge opgerelserne fra Au-
don Partners har der veeret
4.953 handler med europei-
ske virksomheder i arets for-
ste tre kvartaler. Det er en
fremgang pa 13 pct. i forhold
til samme periode sidste ar.
Samtidig har europaiske
virksomheder gget antallet
af opkeb uden for Europa
med 27 pct.

Vil vaare meget sikre
Danske virksomhedsledere
optraeder altsa tilsyneladen-
de mere defensivt end deres
kolleger i det gvrige Europa.
»De store danske koncer-
ner kan godt rejse kapitalen
til opkeb, men de slir forst
til, nar de er fuldstendig sik-
Te pd, at den sidder lige i ska-

bet. Man er ikke indstillet pd

at lebe ret stor risiko og er
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seerdeles fokuseret pa at und-
ga fejl. Dertil kommer natur-
ligvis en negtern vurdering
af, at kebsprisen maske kan
komme laengere ned. Denne
tilbageholdenhed ser vi ikke
blandt kebere fra Kina, USA
og det gvrige Europa, « vurde-
rer Frederik Aakard.

Han tilfgjer, at de danske
banker generelt »hellere ser
ekstra afdrag end ekstra ud-
ldan« og dermed yderligere
demper stemningen.

Opsparet behov
Frederik Aakard vurderer, at
der er i Danmark er et opspa-
ret behov pa 120-160 virk-
somhedshandler:

»Det er generationsskifter,

Faarre handleri Danmark i 2011

frasalg osv., der ikke er blevet
gennemfoert under de seneste
ars krise.«

Jakob Fogt, partner og le-
der af transaktionsomradet i
Emnst & Young, bekreefter, at
de potentielle kabere er ble-
vet seerdeles forsigtige:

»Kaber vil veere helt sikker
pa, at prisen er rigtig, og at
indtjening og pengestrom-
me lever op til forventnin-
gerne. Den aktuelle gkono-
miske opbremsning har
medfert en lavere indtjening
end forventet i nogle virk-
somheder, hvilket kan skuffe
keber og traekke salgsproces-
sen i langdrag.«

If@lge Jakob Fogt har de po-
tentielle kebere samtidig faet
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stor fokus pa likviditet.

»Man ensker at opbygge
reserver — og vi taler store re-
server — for at kunne handte-
re den turbulens og uforudsi-
gelighed, der er i verden om-
kring os. Der er en frygt for, at
finansieringskilderne terrer
ud, som det skete under fi-
nanskrisen, og nogle virk-
somheder ligger derfor inde
med bunker af likvider. Dette
enske om likviditet kan i
nogle tilfeelde blokere for op-
keb, « siger han.

Aktivt, men afventende
Anders Christensen, partner
i PwC Corporate Finance, be-
tegner markedet for virksom-
hedshandler som aktivt,
men afventende.

»Der er en rekke salgspro-
cesser i gang, og andre er un-
der forberedelse eller overve-
jelse. Men en reekke af disse
kan meget vel blive trukket
tilbage eller udskudt, hvis
usikkerheden om aktiemar-
keder, statsgaldskriser og
pengemarkederne forsteer-
kes. Far vi omvendt en smule
ro, vil markedet udvikle sig
positivt, for der er mange
handler, der venter pa at bli-
ve gennemforte.

Ifelge Anders Christensen
vil det naeppe pavirke marke-
det for virksomhedshandler,
at G4S i gar matte opgive op-
kabet af ISS.

»Handlen strandede pa
modvilje hos keberens aktio-
narer. Det er et rent internt
anliggende i G4S, som ikke
ber pavirke resten af marke-

Redigeret af Niels Henrik Toftvang

Det ser ud til, at
de danske virk-
somheder er pa
vej hjem i skyt-
tegravene, hvor
man ifgrer sig
livremn og seler
og lurer pg, om
verdensgkono-
mien er pa vej i
en ny recession.

Frederik Aakard
partner i Audon
Partners

Der er en raekke
salgsprocesser i
gang, og andre
er under for-
beredelse eller
overvejelse. .

Anders Christensen
partner i PwC
Corporate Finance

det. Situationen havde vaeret
mere bekymrende, hvis
handlen var opgivet pa
grund af problemer med at
skaffe fremmedfinansiering
eller pa grund af en kapital-
udvidelse, der ikke kunne
gennemfares.«

GN gger rentekrav til TPSA

B Aktionzererne i polske
TPSA risikerer nu at skulle
‘af med 380 mio. kr.

SOREN KRAGBALLE
soeren.kraghalle@jp.dk

Taxametret begynder at labe
hurtigt for aktionererne i
det polske teleselskab TPSA.
GN Store Nord og TDC har
netop kravet yderligere 280
mio. kr, fordi polakkerne
ikke vil folge afgerelsen fra
voldgiftssagen fra september
sidste &r. I forvejen er der
indtil nu lgbet renter pa i
storrelsesordenen 100 mio.
kr.

Der er nappe tvivl om, at
polakkerne kommer til at be-
tale de 2,9 mia. kr. til GN og
TDCs feelles selskab DPTG.

Hvis ikke den internatio-
nale voldgiftsafgerelse fol-
ges, vil det betyde et sam-
menbrud for aftaler mellem
selskaber pa tvaers af greenser
og nationaliteter. 5& princi-
piel er sagen.

Ikke hvis, men hvorndr

»Det er ikke et spprgsmal om
"hvis” polakkerne betaler —
udelukkende om "hvornar”.
Og vi mener os i vores gode
ret til at kr@ve yderligere er-

statning, fordi vi ikke har
faet de 2,9 mia. kr. Belgbet
skulle have varet betalt in-
den for 14 dage (den 17. sep-
tember 2010, red.). Vi har
lidt et tab pa forrentningen
af de 2,9 mia. kr. i den perio-
de, og det vil vi have erstat-
ning for,« siger IR-chef Mik-
kel Danvold, GN Store Nord.

GN ejer 75 pct. af DPTG,
mens TDC sidder pa de reste-
rende 25 pct. Det er derfor i
sagens natur GN, der er den
drivende kraft bag erstat-
ningssagen og har veret det
siden 2001.

GN har 2,2 mia. kr. til
gode.

Voldgiftssagen = mellem
danskerne og polakkerne har
vakt international opsigt, og
samtlige eksperter stotter
GN/TDC i sagen. Herhjem-
me har den internationale
voldgiftsdommer, Jan Er-
lund, ligeledes udtalt, at det
er uteenkeligt, at et land ikke
folger en voldgiftsafgerelse.

»Vi har ogsa svart ved at
se, hvorfor selskabet ikke be-
taler. Men vi far pengene.
Det er helt sikkert. Det kom-
mer til at koste dets aktionaee-
rer dyrt i dels renter og dels
den manglende forrentning
af de 2,9 mia. kr. til o0s,« siger
Mikkel Danvold.

SAGEN KORT

NSL-kontrakten

M Teleselskabet TPSA og DPTG
(Ejet af GN og TDC i forholdet
75:25) underskrev den 17.
april 1991 NSL-kontrakten om
etablering og brug af et fiber-
optisk system.

M Kontrakten dannede grund-
lag for etablering og drift af
NSL og deling af overskuddet i
15 &r (februar 1994 til januar
2009) efter en fordelingsnagle
med 85,2 pct. til TPSA og 14,8
pct. til DPTG.

M Fra begyndelsen af 1994 til
1999 forlgb aftalen efter kon-
trakten. Sa opstod der uenig-
hed om beregningen af indtag-
terne.

M | 2001 besluttede DPTG at
indlede en voldgiftssag.

Den stegrste aktioneer i
TPSA er den franske stat gen-
nem teleselskabet France Te-
lecom, som ejer 50 pct. Det
har tidligere fiet erhvervs-
magasinet Forbes til at hdne
Frankrig for sabotere inter-
national lov. Forbes gik s
langt som til at sammenlig-
ne den franske prasident,
Nicolas Sarkozy, med Vene-
zuelas leder, Hugo Chavez.

M Efter mere end ni &r kom
voldgiftsretten i Wien med sin
afgorelse den 3. september
2010 og tildelte DPTG 2 mia.
kr. plus 0,9 mia. kr. i renter for
perioden 1994 til medio 2004
(fase 1).

M GN’s andel er 2,2 mia. kr.

B DPTG havde krazvet 5 mia.
kr. for fase 1.

@ Pengene skulle veere betalt
til GN 14 dage senere, den 17.
september 2010.

B TPSA er den storste.
telekommunikationskoncern i
Centraleuropa. France Telecom
ejer i gjeblikket omkring 50 pct.
af TPSA. Den franske stat har
en ejerandel pa omkring 27
pct. af France Telecom.

GN har iveerksat sikaldte
tvangsinddrivelser i flere
lande i et forseg pé at fa sine
penge. Taktikken gar ud pé
finansielt at lamme TPSAisa
mange lande som muligt. Se-
nest er TPSA blevet palagt at
stille sikkerhed for 1,5 mio.
euro i Irland, indtil en civil
domstol i @strig traeffer end-
nu en afggrelse. Den ventes i
neeste maned. .



