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Den internationale finanskrise gar forelgbig uden om Norden. Antallet af
virksomhedshandler i mellemgruppen er overraskende pa samme
niveau som i 2007. Priserne er dog faldet 15 procent. Derimod er
bgrsnoteringer verden over gaet helt i sta.

Dansk erhvervsliv trodser den internationale krisestemning og fortseetter i et
hgjt gear med kagb og salg af virksomheder. Et signal om, at der fortsat er
grade og betydelig aktivitet i underskoven i erhvervslivet.

| de farste tre maneder af 2008 er der foretaget 31 virksomhedshandler med
mellemstore danske selskaber. Det tilsvarende antal i 2007 var pa 34.

Den overraskende hgije aktivitet star i skeerende kontrast til udviklingen pa de
globale markeder, hvor antallet af virksomhedshandler er faldet kraftigt i
farste kvartal af 2008 og nu er pa det laveste niveau de seneste fire ar.

En dugfrisk undersggelse fra virksomhedsradgiverne Audon Partners for
farste kvartal 2008 viser tillige, at hver fijerde kaber var en kapitalfond. Det
betyder, at nordiske kapitalfonde fortsat er meget aktive, men ogsa at
bankerne ikke har lukket af for kapital til finansiering af virksomhedshandler i
Norden.

Forventer 120 handler
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Babysam er en af de
virksomheder, som er blevet
handlet i &r i et marked, der
set med nordiske gjne ikke
synes at veere synderligt
pavirket af den gkonomiske
krise. Det samme kan
imidlertid ikke siger for resten
af verden. Foto: Simon
Knudsen

Undersggelsen fra Audon Partners er forelgbig — der kan veere handler, som ikke er
indberettet. Der er tale om virksomhedshandler i stagrrelsesorden fra knapt 100 mio. kroner i

handelsvaerdi til 1,2 mia. kr.

Blandt de virksomheder, som er solgt i farste kvartal, er Dansk Industri Syndikat, Babysam,

Gerhardt International, Tgjeksperten, Unifeeder og Kosan.

Partner Frederik Aakard, Audon Partners, forventer, at omkring 120 mellemstore

virksomheder vil blive handlet i 2008.

Prisfald pa 15 pct.

Helt upavirket af den internationale finanskrise er det danske marked for

virksomhedshandler (M&A-markedet) dog ikke.

Audon Partners vurderer, at priserne er faldet cirka 15 procent, siden subprimekrisen
dukkede frem en af de fgrste dage i august 2007 — stort set ud af det bla.

»Priserne er cirka 15 procent lavere end for seks-syv maneder siden, men dog fortsat pa
samme niveau som ved indgangen til 2007, hvor der var paen aktivitet i markedet,« siger

Frederik Aakard.
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»Der er fortsat usikkerhed om bankfinansiering, og det betyder, at vi ser flere strategiske
(virksomhed kgber virksomhed, red.) kgbere i markedet end tidligere.«

Partner i KPMG, direktagr Sgren Milner, genkender det billede.

»Der sker rigtig mange ting i denne tid, sa nej, jeg er ikke pessimist. Nedturen internationalt
har ikke ramt de nordiske markeder. | hvert fald ikke forelgbig, og ikke gruppen af
mellemstore virksomhedshandler. Der er selvfglgelig visse brancher, som er ramt, blandt
andet biotek, mens et omrade som investeringer i forsyningsvirksomheder karer ufortrgdent
videre.«

Der er forelgbig ikke tal for farste kvartal for viksomhedshandler pa over 1,2 mia. kr., men
Frederik Aakard vurderer, at virksomhedshandler op til to mia. kr. ikke forelgbig er
naevneveerdigt bergrt af den internationale finanskrise. Det er handler som eksempelvis
Sonion og Pandora samt den noget starre House of Prince.

Netop salget af Skandinavisk Tobak er det klassiske eksempel pa et strategisk opkab. Det
danske tobakshus blev solgt til den internationale tobaksgigant BAT for 20 mia. kr.

Den internationale usikkerhed har resulteret i, at beldningen (gearingen) ved finansiering af
virksomhedshandler ikke er sa hidsig og aggressiv som tidligere.

Det betyder, at kaberne, bade virksomheder og kapitalfonde, skal leegge en starre
egenkapital pa bordet, hvilket er baggrunden for, at priserne er faldet omkring 15 procent.

Sgren Milner siger, at netop prisgabet — forskellen mellem saelgers forventninger og kebers
tilbud — er den starste barriere for virksomhedshandler.

Noteringer i sta

Mens virksomhedshandlerne — i hvert fald blandt mellemstore virksomheder — karer
nogenlunde ufortrgdent videre, er der sket en voldsom opbremsning i bgrsnoteringer
verden over. Herhjemme gik enhver snak om nye bgrsnoteringer helt i std, da den danske
stat trak stikket ud og aflyste bgrsintroduktionen af Dong.

Internationalt er billedet det samme. Ifglge Financial Times blev hele 90 bagrsnoteringer
aflyst i farste kvartal 2008 mod 78 aflysninger i fierde kvartal 2007. Med s& mange

aflysninger (af at hente frisk kapital, red.) er der ligesa mange bgrsaflysninger nu som i de
kritiske ar i 2000 og 2001, da dotcom-boblen bristede.
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