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Handel med
wrksomheder
‘ergaetista

B Stik imod forventningerne
er fusionsaktivitetan blandt
danske virksomheder for
nedadgdende, mens det gar
bedre i resten af Europa.

JACOB BREJNEBbL' KNUDSEN
jakn@ijp.dk '

Handlen med danske virksom-
heder i &rets forste seks méneder
har fiet en hard tackling bagfra.

Mens  forventningerne i
fusions- og - opkebsbranchen
har staet pa bedre tider, viser det
signu, at detblot var forhébnin—
ger.
Thvert fald viseren analyse fra
Audon Partners, der radgiver i
forbindelse med keb og salg af
virksomheder, at antallet af
transaktioner med danske virk-
somheder er gaet 6 pct. tilbage i
1: halvar sammenlignet med
den tilsvarénde periode i 2010.

I samme periode er det samle-
de europaiske marked gaet 8
pct. frem, s situationen i Dan-
mark skiller sig ud. /

»Det er lidt pudsigt. Vores for-
ventning var ogsa, at Danmark
ville fungere fint, men der ma vi
bare konstatere, at det ikke har
veeret tilfzldet,« siger Frederik
Aakard, partner i Audon Part-
ners.

Limboland

Han mener, at det danske mar-
ked for keb og salg af virksom-
hed netop befinder sig lidti lim-
boland, hvor ingen rigtigt ved,
hvad der skal ske.

»Der kan vare en kobling til,
at Danmaik i fordret har disku-
teret meget, hvad der skulle ske
med reformer og skonomiske
planer og derfor har veeret pree-

_getaf usikkerhed, som har gjort,

at man har set tingene lidt an.
Det danske aktiemarked har og-
sa veeret nede, mens Europa har
ligget fladt,« bruger han som
mulig forklaring pa den negati-
ve udvikling.

Den gjeblikkelige slaje situa-
tion bekraftes af John Jensen,
partner i Advizer, som ligeledes
radgiver ved virksomheds-
handler. Han er dog mere opti-
mistisk, hvad angar den nere
fremtid.

Tro pa et staerkt 3. kvartal

»Det gar stadig traegere i Dan-
mark, men der er ogsd mange
ting, der ikke er ferdiggjort pa
grund af sommerferien. Vi sid-
der selv med fem-seks handler,
der er pa vej til at blive offent-
liggjort, s& vi tror pa et steerkt 3.
kvartal og er pa den baggrund

ret fortrestningsfulde, nar man

kigger pa 2011,« siger han.

John Jensen vedgar dog, at
tingene tager leengere tid end
under hgjkonjunkturen, - nar
det geelder eksekveringen af keb
og salg, men omvendt er usik-
kerheden slet ikke at sammen-
ligne med 2008 og 2009.

»Der er en vilje til at gennem-
fore transaktioner, og situatio-
neniltalien og Grakenland har
endnu ikke indflydelse. Sam-

- menligner man med slutningen

af 2008, da det hele brasede

" sammen, tabte vi fem-seks

handler pa gulvet, fordi de ikke
kunne finansieres. Det ser vi slet
ikke nu.«

Danske virksomheder

holder igen"
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‘Panikken udeblev p4 de
finansielle markeder, da Italien
i gar skulle refinansiere statsgeeld

for 3 mia. euro - svarende til godt
22 mia. kr.
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Skat tvangslukker

MSTVIST: En campingforhandler i Aabybro
néede ikke at fa afgjort sin momstvist med Skat,
inden den gik konkurs. |
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Vivian Stampe

families livsvaerk

)} Det er dyrt at kmpe mod Skat. «
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Danske

virksomheder
holder igen

£ Den greenseover-
skridende opkgbslyst
blandt danske virksomhe-
der svinder ind, og selv
ikke vaekstkontinentet
Asien virker tilsyne-
ladende tillokkende.

. JACOB BREJNEB@L KNUDSEN

jakn@jp.dk

Kontrolleret defensiv. Sadan
kan man sammenfatte dan- .
ske virksomheders opkebs-
lyst i udlandet for tiden. Selv
ikke det vaekstrige Asien kan -

'lokke danske selskaber til at

bide til bolle, viser en analyse
af kgb og salg fra Audon Part-
ners. )

»Der er ikke mange opkeb i
udlandet generelt og i Asien
sletikke. Vihar ikke konstate-
ret nogen handler i Asien
med danske virksomheder.
Nar man holder skaltaler,
siger man ellers, at det er der,
man skal veere, « siger Frederik
Aakard, partner i Audon Part- |
ners. o

Ikke kun Asien er ramt af et
dansk opkgbsfald. Det gaelder
sidan set hele det store ud-
land. I 1. halvér er der sket et
fald pa 23 pct. i danske virk-
somheders opkeb i udlandet.
Det faktiske antal i analysen
er 17 -i modsatning til 22 til
1. halvérifjor, mens derihele
2010blev foretaget 41 danske
opkeb i udlandet ifolge ana-
lysen. '

»Opkebsaktiviteten i ud-
landet er meget svag. Lidt
polemisk sagt tyder det mere
pé, at danske virksomheder
mere salger datterselskaber i
udlandet, end de keber op.
Det ser ud til, at de treekker
pengene hjem. Det har ne-
sten staet pa i halvandet ar, at
danske virksomheder har
meldt sig ud af kKlubben, og
gruppen af opkebslystne
virksomheder er blevet min-
dre.« siger han.

Generelt er transaktioner-
med dansk islet sakket agter-
ud hidtil i 2011, mens resten

af Europa har vist fremgang,
men med den -nuvarende
geeldskrise, som iseer har syd-
europaisk oprindelse, kan
tingene eskalere yderligere

imod det varre, spar Frederik-

Aakard.

»Det vil fa negativ betyd-
ning for Europa, som er ved at
dele sig med usikkerhed syd-
pa, mens aktiviteten i lande
som Tyskland, Schweiz, Hol-
land og de andre nordiske

" lande faktisk er meget god,

fordi deres nationalekonomi
er bedre. Fusions- og opkebs-
markedet afspejler de gene-

relle markeder, sa hvis aktie-
‘ogrentemarkederne er usikre,

pavirker det aktiviteten,« si-
ger han.

Frederik Aakard er dog let-
tet over, at priserne pa virk-
somheder i Danmark ikke ser

ud til at vaere pavirket — det

ville ogsa have vaeret en grum
cocktail. Det europaiske gen-
nemsnit viser, at prisen for en

handlet virksomhed ligger pa

10,3 gange driftsresultatet, og
det er en stigning i forhold til
f.eks. 2009. B

Strategiske aktorer
Audon Partners’ analyse viser
0gsa, at det iszer er de strategi-
ske aktgrer, der keber op for
tiden. -

Det vil sige dem, som i for-
vejen kender denspagalden-
de branche og operétér i mar-
kedet, mens de finansielle in-
vestorer som kapitalfonde la-
der vente pa sig. Fordelingen
ifglge analysen er, at de strate-
giske tegner sig for 69 pct. af
opkgbene, . mens  de
finansielle star for den reste-
rende del. v

Under opturen, der kulmi-
nerede i 2007, var billedet an-
derledes og kapitalfondenes
andel langt hojere.,

Danske . virksomhedssalg '

fordeler sig sdledes, at indu-
strivirksomheder som de
mest populere star for 26 pct.
af de solgte virksomheder,
mens servicevirksomheder
(19 pct.) og it-virksomheder
(11 pct.) folger derefter.
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