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Henning Boysen,
bestyrelsesformand i
Kuoni Travel

"Der findes ikke fusioner! Der
er kab, og der er salg, og der er
altid en ny ejer, og sédan skal
det vaere. Det er ikke en demo-
kratisk proces, 0g der skal vaere
klarhed over hvem, der tegner
virksomheden fra farste dag.”

Henrik Audon, Audon Partners

"Hvis ikke vi var del af en inter-
national alliance, s& havde vi
ikke nogen berettigelse. 90 pro-
cent af alt det, vi foretager os,
er internationalt”.

Audon Partners

Corporate Finance

Den globale markedsplads er en realitet:

Til salg
i hele verden

Uanset om man er til salg eller til kah, sa er der atter fyret op under
handlerne pa den globale markedsplads. Det var budskabet til de
fremmadte ved et af Audon Partners’ morgenmgder om keb og salg
af virksomheder pa Scandic Eremitage i Lynghy.

Audon Partners A/S — den danske del af M&A International Inc. — Toldbodgade 31, 1253 Kabenhavn K,
TIf. 3343 6000, www.audonpartners.dk



Saelg til

internationale priser

Salget af danske virksomheder sker i stigende grad pa den
internationale scene, og det er med til at skubbe priserne i vejret.

Af Mads Wedderkopp

Kollapset i virksomhedshandler efter den
gkonomiske krise er vendt til vaekst, og det
er nu, at der er mulighed for at gare gode
handler — pa begge sider. Priserne er atter pa
"et fornuftigt 2005-niveau og almindelige,
fornuftige ting kan lade sig gere”, som det
blev sagt af Jonas P. Knudsen, Audon Part-
ners:

"Der er lige nu interesse fra bade de stra-
tegiske og finansielle kabere, 0g prisniveau-
et er stabiliseret, s& hvis man sikrer sig, at
man er godt forberedt, s& far man ogsé noget
godt ud af det”, sagde han.

90 procent er internationalt
Morgenmgdet er det fjerde i reekken af
Audon Partners’ landsdakkende morgenmg-
der for danske virksomhedsejere og -ledere,
som vil hgre om de sidste nye trends inden
for kb og salg af virksomheder. Og én
trend, som er klokkeklar er, at stadigt flere
salg af danske virksomheder foregér inter-
nationalt.

"Hvis ikke vi var del af en international
alliance, s& havde vi ikke nogen berettigelse.
90 procent af alt det, vi foretager os, er inter-

nationalt. Det betyder ikke, at 90 procent af
de virksomheder, vi har til salg bliver solgt til
internationale kebere. Men hvis virksomhe-
den i sidste ende bliver solgt til en dansk kg-
ber, s3 kommer den kaber til at betale en in-
ternational pris, fordi virksomheden har veeret
ude i konkurrence med internationale kabe-
re”, sagde grundlaeggeren af Audon Partners,
Henrik Audon, som samtidig er arkitekten
bag den globale alliance, M&A International,
som Audon Partners er en del af.

"Som fglge af vores internationale tilgang
til keb og salg af virksomheder, s har vi i
alliancen det tzetteste samarbejde, man kan
have, uden at vaere ejet af de samme. 90 pro-
cent af alt det, vi laver, gar vi sammen, og
det er en forudsatning for at operere serigst
i dette marked”, sagde Henrik Audon og gik
derpd i dybden med to forskellige eksempler
pd virksomhedens arbejdsmetoder.

Fra ansat direktor til skaber af

global virksomhed

Farste eksempel var hvordan Audon Partners
assisterede erhvervsmanden Ole Andersen
med at realisere dremmen om at skabe ver-

Besag verdens farende internationale alliance af radgivere med speciale
i kab og salg af mellemstore virksomheder, M&A International Inc. pd www.mergers.net

Hvad fik du
ud af morgenmgdet?

Jargen Mensen

“Jeg er omkring de 50, og min virk-
somhed er i kraftig veekst. Jeg vil ger-
ne taenke lidt pa fremtiden og er inte-
resseret i at hare mere om savel kob
som salg. Det her var de indledende
svemmetag for mig, og det kan da
meget vel vere, at jeg nu vaelger at
g4 mere i dybden med tingene”.

dens naststerste selskab indenfor tarring
0g inddampning af fedevarer m.m.. Efter en
lang og succesrig karriere som adm. dir.
gnskede Ole Andersen at fa fedderne under
eget bord. Audon Partners identificerede og
opsegte mulige opkabsemner og rejste kapi-
tal til opkab af tre virksomheder — i USA,
England og Danmark - gennem kapitalfonde
0g banker. Virksomheden — Anhydro Group
— har i dag den gnskede position og giver
tillige et fornuftigt afkast.

International salgsauktion

Henrik Audons andet eksempel pa en vel-
lykket transaktion var salget af Biva Mabler,
som gennem en nadeslgs effektiv internatio-
nal auktionsproces — efter kortlegning og
kontakt med 87 kaberemner — indbragte
yderligere 40 procent i pristilleg oven i

det farste, hgjeste pristilbud.



"Vifik den hgjeste pris pr. indtjent krone,
der nogensinde er betalt for en detailhan-
delsvirksomhed i Danmark. Effektiv styring
betaler sig”, sagde Henrik Audon, som un-
dervejs i processen ggede interessen blandt
de sidste fire bydende med en strem af nye,
positive informationer — farst en informati-
onspakke med nye vaekstscenarier for virk-
somheden, dernast en attraktiv kgbsfinan-
sieringspakke og endelig fremlaggelse af
ar-til-dato-resultater, som 13 foran budget.

Vksten er tilbage

Der er lige nu et stort behov for at kabe sig
til toplinjevaekst. Og ifelge Jonas P. Knudsen
fra Audon Partners peger internationale
undersegelser pd, at 2 ud af 3 virksomheds-
gjere forventer stigende aktivitet i 2010.

Det er vigtigt at valge radgivere, som er pragmatiske,
og som kan skelne vasentligt fra uvasentligt, og som

kan skabe klarhed og enkelthed”.

Christina Bruun Geertsen, partner i advokatfirmaet Kromann Reumert.

"Vi s allerede i 4. kvartal 2009 en kraftig

stigning i antallet af handler, og vi forventer
en tilsvarende stigning i tiden fremover”,
sagde han og understregede, at ndr virksom-
heden skal s&lges, galder det om, at klar-
gere den til salg:

"Sgrg for at tingene er i orden. Fjern de

ikke-driftsrelaterede omkostninger i resultat-
opgarelsen. Det skaber tillid hos kaberen,
0g man far sin pris op, hvis man sarger for
at vaere velforberedt” sagde han.

Skelne vasentlig fra uvasentligt
Forberedelse var ogsa den rade trad i neste
indlag fra Christina Bruun Geertsen, partner
i Danmarks sterste advokatfirma Kromann
Reumert.

"Det er vigtigt at veelge radgivere, som er

Hvad fik du
ud af morgenmgdet?

Flemming Sgeborg Sgrensen

“Jeg synes, at det var interessant at
hare advokatens indleg om ansvars-
fordelingen ved salg af virksomheder.
N&r man naermer sig 66 ar, sa skal
man til at teenke pa fremtiden, og det
sker da ogsa, at jeg bliver ringet op af
nogen, som er interesserede. Sa er
det — som vi jo ogsa herte i dag -
godt at vaere forberedt”.

pragmatiske, og som kan skelne vaesentligt
fra uvaesentligt, og som kan skabe klarhed
0g enkelthed. Usikkerhed i virksomhedens
forhold vil afspejle sig i prisen”, sagde hun
og gennemgik derpa en rakke af de vasent-
lige forhold, man som kaber og salger skal
vaere opmarksom pa, ndr kebs-/salgsaftalen
skal udformes.

"Det er vigtigt, at aftalen ender med at bli-
ve et produkt af flles draftelser og et pro-
dukt, som begge parter kan leve med. Man
bruger alt for tit utroligt lang tid pd at disku-
tere pris og betingelser for sent i forlgbet —
forhold, der bar veere afklaret i starten af
processen”, sagde hun.

ud af morgenmgdet?
styrelsesposter i en rakke andre selskaber
stor erfaring med keb og salg af virksom-
heder. Han var fierde og sidste taler pa
morgenmgadet.

"Hvis vi kaber os il vaekst, sd er det sy-
nergierne, der giver den ekstra vaerdi. Dem
regner vi nemlig ikke ind i kebsprisen, og
det er synergierne, som ger, at der kommer
et ekstra afkast pd investeringen”, sagde han,
0g understregede, at man skal tenke sig
godt om, fgr man kgber en virksomhed:

"Halvdelen af alle kab gdelegger vaerdi
hos keber - de skaber ikke vaerdi. Derfor skal
man som kaber ngje gare sig klart, hvorfor
man tror, at man er en bedre ejer, og hvad
man mener, at man kan tilfare virksomheden”.

Bent Bilshy

“Det var meget interessant at hore.

Vi er i markedet for bade keb og salg
med henblik pa en stadig optimering
af virksomheden. Jeg har selv kabt et
antal virksomheder, men det er rart
med input fra nogen, som har pravet

Klar plan
"Man skal have en plan — ligesom Olsen
Banden!”, sagde Henning Boysen fra Kuoni

det i langt hajere grad”. Travel, som gennem arene har opkabt en
lang reekke virksomheder. Boysen har som Brug radgivere
bestyrelsesformand i rejseselskabet og be- "Man md acceptere, at man skal bruge rad-
Kontakt Henrik Audon eller Jonas P. Knudsen for en uforpligtende samtale om, 3

hvordan Audon Partners kan assistere i forbindelse med kab, salg eller fusion af virksomheder.
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givere”, sagde Henning Boysen og skyndte
sig straks at sige, at han ikke har noget
tilharselsforhold til Audon Partners.

"Det er det, man ger til dagligt, man skal
beskaftige sig med. Driv virksomheden
videre som normalt og brug professionelle
radgivere; det er nappe den lille eller mel-
lemstore virksomheds bestyrelse og dag-
lige advokat eller revisor, som er det rigti-
ge hold i en salgssituation”, sagde Boysen
0g understregede vigtigheden af, at det
heller ikke er ejeren selv, som bar sette
sig til forhandlingsbordet:

"Man skal have en vis afstand til pro-
cessen. Som ejer er man oftest for teet pa.
Det er godt for processen, at man har no-
gen til at sidde i frontlinjen; s& kan man
selv sidde pa sidelinjen eller bag ved og
have en tat dialog med dem, der skal vare
de skarpe i sddan en proces”.

lid i pejsen

"Sgrg for at have orden i eget hus. At alt er
veldokumenteret, s& man ikke kommer ind
i en ddrlig proces, hvor kaber far lejlighed
til at genforhandle prisen. Der skal vare
ild i pejsen og sméakager i ovnen — i stedet
for, at der er snavset i alle hjgmer”, sagde
Henning Boysen og rundede morgenen af
med optimistiske toner:

"Vi - som kabere - ser lidt mere optimi-
stisk pa verden, og s&lgerne er lidt mere
realistiske, sd man begynder at n&erme sig
hinanden. Det har i nogen tid vaeret som
pa boligmarkedet: Man har et aktiv, hvor
man ved, hvad markedet vil betale, men
ogsé en opfattelse af, at det er mere veerd,
og det har sat alting i std. Men nu har
begge parter &ndret syn pa tingene, s& man
kan komme ind i en realistisk dialog”. m

Audon Partners

Mission

e \/ed salg af virksomhed;
at opnd den maksimale pris, som det
internationale marked er indstillet pa at
betale for en virksomhed.

o \Ved kah af virksomhed;
at identificere, forhandle og gennemfgre
internationale virksomhedskab, der giver
starst mulig synergi.

Metode

o \/i benytter en forretningsmassig ind-
faldsvinkel til lgsning af opgaverne som
supplement til den regnskabsmassige
0g den juridiske indfaldsvinkel.

o Vi kombinerer den globale organisations

styrke med den lokale partners know how.

o \/i yder personlig radgivning af hej kva-
litet baseret pd mange ars international
erfaring.

Vi gennemfarer internationale salgsauk-
tioner af mellemstore virksomheder, hvor
vi finder kabere over hele verden.

e 25 ars tet samarbejde pé tvaers af lande-
grenserne har skabt en succesfuld
forretningsmodel, som vores klienter
nyder godt af.

Klienter
o Virksomhedsejere, der gnsker at s&lge
deres virksomhed.

e Koncerner, der gnsker at s&lge et datter-
selskab eller en division.

o Selskaber, der gnsker at kabe en virk-
somhed.

e Kapitalfonde, der ansker at s&lge eller
kabe en virksomhed.

M&A International Inc.

o (Globalt dekkende

o | okalt repraesenteret

¢ 500 M&A-radgivere globalt
e 43 medlemmer i 41 lande

e M&A International Inc. gennemfgrte
sidste ar 146 virksomhedshandler
mellem $ 5 mio. og $ 250 mio. til
en samlet vaerdi af $ 6 mia.

Design Nielsen & Baillie Communication

Kontakt Henrik Audon eller Jonas P. Knudsen for en uforpligtende samtale om,

hvordan Audon Partners kan assistere i forbindelse med kab, salg eller fusion af virksomheder.



