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Alle transaktioner (kgber, salger eller target dansk):
Faldende aktivitet i markedet for kgb og salg af virksomheder i 2011
- 2% fald ift. 2010

- Mens 1. halvar 2011 var bedre end 1. halvdr 2010, har 2. halvar 2011 veeret praeget af et
fald i aktiviteten

Salg af danske virksomheder:
Fald i salget af danske virksomheder i 2011
- 5% fald ift. 2010, isaer 2. halvar har veeret svagere i forhold til tidligere

- De strategiske aktgrer var de mest aktive ved kgb af danske virksomheder, og steg fra 69%
af handlerne i Q3 til 77% i Q4. Finansielle kgbere udgjorde 23% i Q4

Salg af danske virksomheder var primaert indenfor industri (25%) og IT (15%) i 2011

Danske kgb af udenlandske virksomheder:
4% fald ift. 2010. Det sidste halvar af 2011 var meget svagt malt pa aktivitet
Faldende andel af opkgb udenfor Europa i 2011
75% af danske virksomheders opkgb foregik i Europa i 2011 mod 64% i 2010

Danske salg af udenlandske virksomheder:
Kraftig stigning i danske virksomheders salg af ikke-danske virksomheder
- 19% stigning ift. 2010
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Alle transaktioner (kgber, salger eller target europaeisk):
Stigende aktivitet i markedet for kgb og salg af virksomheder i 2011
- 15% stigning ift. 2010
- Stabil udvikling fra 1. halvar til 2. halvar 2011

Salg af europaiske virksomheder:
Salg af europaeiske virksomheder viste pan fremgang i 2011
- Stigning pa 15% ift. 2010

Europaiske virksomheders kgb af ikke-europaiske virksomheder:
Europeaeiske virksomheders kgb af virksomheder udenfor Europa steg med 19% ift. 2010

Europaiske virksomheders salg af ikke-europaiske virksomheder:
Naesten uaendret aktivitet i europaeiske virksomheders frasalg uden for Europa
- 1% fald ift. 2010

Priser
Prisudviklingen pa M&A-markedet folger generelt kursudviklingen pa bgrsnoterede selskaber
Den seneste tids volatilitet pd aktiemarkedet har endnu ikke faet indflydelse pd priserne

Den “gennemsnitlige” europaeiske virksomhed handles i 2011 til en EV/EBITDA-multipel pa ca.
9,6x
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Naerveerende analyse omfatter alle annoncerede transaktioner, eksklusiv
udigbet/tilbagetrukket bud (selvom de fagrst skulle blive gennemfgrt senere).

Analysen omfatter bade salg af danske virksomheder, danske virksomheders
opkgb af udenlandske virksomheder samt danske virksomheder salg af
udenlandske virksomheder.

Den danske analyse sammenlignes med salg af europaeiske virksomheder samt
europaiske virksomheders kgb af virksomheder udenfor Europa.

Naervaerende analyse indeholder revideret data for perioden 1. oktober 2010 -
30. september 2011. Der er ligeledes for 4. kvartal 2011 foretaget en korrektion
af data i forhold til endnu ikke registrerede transaktioner.

Korrektionerne er foretaget skgnsmaessigt, med udgangspunkt i erfaringer fra
ikke-registrerede transaktioner, som indberettes efterfglgende.

4 M&A International Inc. - the world's leading M&A alliance



A’(,M
INTERNATIONAL

the 'world’s leading M&A alliance

<A | Audon Partners

TRRATIONAL Corporate Finance

M&A i Danmark
M&A i Europa
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Opstillede kriterier for data
Minimum en af parterne er dansk (kgber, salger eller target)

- Der er ved data vurderet hvorvidt hver enkelt virksomhed er relevant ift. det danske M&A marked (kgber, szelger eller target)

Alle transaktioner med eller uden kendt vaerdi
Ekskl. minoritetsopkgb, dvs. at minimum 30 % af selskabet skifter ejer

Transaktionstidspunkt lig med annonceringsdatoen. Transaktion ikke medtaget hvis bud efterfglgende er
udlgbet/tilbagetrukket
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Lille fald i antallet af transaktioner i 2011 ift. 2010 Target, szlger eller
49 transaktioner i Q4 2011 2% fald ift. 2010 kober er dansk
4. kvartal 2011:
Antal Fald pa 1.8% ifot. samme
kvartal sidste ar (Q4
300 2010)
258 g, Fald pa 6% ift. forrige
250 234-2%,4 kvartal (Q3 2011)
216 T2
200 —
173
150 -
. Korrektion
100 —
67
4. kvartal
50— 56 . 3. kvartal
0 . 2. kvartal
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 . 1. kvartal
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Mindre fald sammenlignet med 2010 Salg af danske
36 solgte virksomheder i Q4 2011 5% fald ift. 2010 virksomheder
4. kvartal 2011:
Antal Fald pd 12% ift. samme
200 kvartal sidste ar (Q4
2010)
180 o
173 169 Stigning pa 13% ift.
160 129 ke forrige kvartal (Q3
140 - 2011)
130
120
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80
. Korrektion
60
4. kvartal
40 —
20 . 3. kvartal
0 . 2. kvartal
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8 Kilde: Mergermarket

M&A International Inc. - the world's leading M&A alliance



M&A markedet i Danmark /M&A

NTERNATIONAL

the 'world’s leading M&A alliance

<A Audon Partners

TRRATIONAL Corporate Finance

Industrivirksomheder udggr fortsat den stgrste andel af transaktionerne (25%) Type af kobere 2011
efterfulgt af IT (15%), Services (10%) og Finans (10%)
Finansiel
23%

Danske virksomheder solgt i 2011 fordelt pa branche

3%
3% 4% ° m Industri
4% 25% uIT Strategisk
m Services 7%
6%
° Finans
o Medicin Kgbere til danske
° B Energi virksomheder er
u Transport hovedsageligt de
6% Bvrige strategl_ske akt_¢rer _
(77%) ift. de finansielle
15% m Medie (230/0)

m Andre forbrugsvarer .
9 Andelen af strategiske

= Detail kgbere er steget siden
10% 10% Ejendomme Q3 (fra 69% i Q3)
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Faldende udvikling i antallet af danske virksomhedsopkgb i udlandet

8 virksomhedsopkgb i Q4 2011 4% fald ift. 2010

Antal
80
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Danske
virksomheders opkgb
i udlandet

4. kvartal 2011:
Fald pa 43% ift. samme

kvartal sidste ar (Q4
2010)

70
65 65

Fald pa 38% ift. forrige

60 60

50

kvartal (Q3 2011)
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. Korrektion
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Danske virksomheder retter opkgbsfokus mod Europa

Danske
Opkgb udenfor Europa virksomheders opkgb
- 2005: 17% i udlandet
- 2010: 36%
- 2011: 25%
Asien, Nord- og Sydamerika udggr en mindre andel end tidligere (34% i 2010
mod 23% i 2011)
Danske virksomheders opkgb i udlandet:
2005 2010 2011
204 0 . Norden
100/0 130/0 o 70/0 2/0
27% Europa

6% 14%

15%

Sydamerika

61% 37% 489 )
° . Afrika
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Salg af udenlandske virksomheder stiger til hgjeste niveau i 10 3ar Danske virksomheders
. . salg af udenlandske
5salgi Q4 2011 19% stigning ift. 2010 virksomheder
Antal 4. kvartal 2011:
35 Uaendret ift. samme
32 kvartal sidste ar (Q4
30 190, Zi— 1 2010)
27 / Fald pa 29% ift. forrige

25 kvartal (Q3 2011)
23

21

20 20 19
9

15

3 . Korrektion
10 6 .
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5 — 5 6 . 3. kvartal

4
0 2 . 2. kvartal
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M&A i Danmark
M&A i Europa

13 M&A International Inc. - the world's leading M&A alliance



Praesentation af data /M&A

NTERNATIONAL

the world’s leading M&A alliance

<A | Audon Partners

............. Corporate Finance

Opstillede kriterier for data

Minimum en af parterne er europaeisk (kgber, salger eller target)
Alle transaktioner med eller uden kendt vaerdi

Ekskl. minoritetsopkgb

Transaktionstidspunkt lig med annonceringsdatoen. Transaktion ikke medtaget hvis bud efterfglgende er
udlgbet/tilbagetrukket

Europa: Albanien, Andorra, Armenien, @strig, Azerbaijan, Hviderusland, Belgien, Bosnien-Herzegovina,
Bulgarien, Channel Islands, Kroatien, Cypern, Tjekkiet, Danmark, Estland, Feergerne, Finland, Frankrig,
Georgien, Tyskland, Gibraltar, Graekenland, Grgnland, Ungarn, Island, Irland, @en Man, Italien, Jugoslavien,
Letland, Lichtenstein, Lituan, Luxembourg, Makedonien, Malta, Moldova, Monaco, Holland, Norge, Polen,

Portugal, Rumanien, Rusland, San Marino, Serbien & Montenegro, Slovakiet, Slovenien, Spanien, Sverige,
Schweiz, Tyrkiet, Ukraine, UK
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Aktiviteten i Europa er hgjere end fgr finansboblen (2005) Salg af europz=iske
_ ) S virksomheder
1788 transaktioner i Q4 2011 15% stigning ift. 2010
4. kvartal 2011:
Stigning pa 10% ift.
Antal samme kvartal sidste ar
9000 (Q4 2010)
8272 _— 0 .
8000 573 Stigning pa 10% ift.
forrige kvartal (Q3
7000 6884 6844 2011)
6000
5000
1807
4000
3000 . Korrektion
1954 4 kvartal
2000 — . kvarta
1000 1748 3. kvartal
0 . 2. kvartal

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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Fremgang i salg af europaiske virksomheder ift. 2010

1474 salg i Q4 2011

15% stigning ift. 2010

Antal
8000
7000 6692
6197
327
5000 —
4000 1447
3000
2000 — LR o 1481
1231
937
1000 — 1446 1330
905 1100
0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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Salg af europziske
virksomheder

4. kvartal 2011:

Stigning pa 12% ift.
samme kvartal sidste ar
(Q4 2010)

Stigning pa 11% ift.
forrige kvartal (Q3
2011)

. Korrektion

4. kvartal

M&A International Inc. - the world's leading M&A alliance



M&A markedet i Europa /M&A

NTERNATIONAL

the world’s leading M&A alliance

<A Audon Partners

TRRATIONAL Corporate Finance

Europaiske virksomheders kgb udenfor Europa gges markant Europz=iske
virksomheders opkgb

221 keb i Q4 2011 19% stigning ift. 2010 Tt e T
4. kvartal 2011:
Fald pa 3% ift. samme
Antal I;\éalrg?I sidste ar (Q4
1400
1268 Stigning pa 2% ift.
1200 1129 1127 forrige kvartal (Q3
2011)
1000
19% 906 ,,
800 762/ =
285
600 576 . Korrektion
400 286 4. kvartal
200 265 3. kvartal
0 . 2. kvartal

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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Naesten samme niveau som i 2010 Europzxiske
virksomheders salg af

virksomheder
4. kvartal 2011:
g g (o] fo) o
Antal Stigning pa 12 /o. ift. .
350 samme kvartal sidste ar
-1% 4 201
312 210 325-1% 321 (Q4 2010)
300 Stigning pa 16% ift.
forrige kvartal (Q3
250 248 - 2011)
200
150 — o . Korrektion
100 — 4. kvartal
50 T 3. kvartal
33
0 . 2. kvartal
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 . 1. kvartal
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Median-multiplen (EV/EBITDA) for Den seneste tids volatilitet pa Antal transaktioner
handler i Europa i 2011 var 9,6x aktiemarkedet har endnu ikke faet med en kontantvardi
indflydelse pa priserne pa mindst 25 mio. kr.

Lille fremgang i priserne ift. 2010
EBITDA = resultat for

— Aktieindeks (venstre akse)  =—m=EV/EBITDA (hgjre akse) renter og afskrivninger
450 12,0x EV (Enterprise Value)
= Kontantveerdi
11,0x
400 11,0x Prisniveauet preeget af
10,2x 10,2x stgrre

virksomhedshandler

350 v ! 96 10,0x
9,4x 9,4x s ; .
./ \ /._/I Priserne er inkl.
300 0.0n synergier
MN Aktieindekset Dow
250

Jones Stoxx 600-indeks

8,0 .
h " er et bredt indeks med
de stagrste europaeiske
200 7,0x virksomheder
150 T T T T T T T 6,0)(
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Antal obs. 867 952 1108 954 375 704 379
(alle)
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