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Dramatisk fald i priser pa danske virksomheder

Hidtil i 2009, og iseer i tredje kvartal, er der sket et drama-
tisk fald i handelen med mellemstore danske virksomhe-
der. Det viser ny statistik fra Audon Partners, der radgiver
om kab og salg af virksomheder.

Det store fald er umiddelbart overraskende, fordi
mange kapitalstaerke virksomheder og adskillige kapital-
fondeide seneste maneder har udtrykt stor interesse for at
udnytte krisen til at kebe op. Statistikken viser da ogsa, at
de europeeiske priser pa denne type virksomheder - malt
i forhold til deres overskud - typisk er faldet med naesten
en tredjedel over det seneste ar.

Prisen pa virksomheder faldet drastisk

Partner Frederik Aakard fra Audon Partners mener, at der
egentlig er god kgberinteresse, men at det iseer er seel-
gerne, der har holdt igen - dog ikke primaert pa grund af
de lavere priser.

"Mange potentielle seelgere har formentlig ikke villet
seelge, samtidig med at de keempede med finanskrise og
darlige konjunkturer. De ved imidlertid godt, at de ikke
leengere kan fa den samme pris som for et eller to ar siden,”
vurderer Frederik Aakard.

| tredje kvartal i ar faldt antallet af transaktioner med
sma og mellemstore danske virksomheder med en vaerdi
(enterprise value) pa mellem 5 og 250 mio. dollar til 11 mod
24 i tredje kvartal 2008. Dermed er cirka 58 sma og mel-
lemstore danske virksomheder solgt hidtil i ar mod 113 i
de tre forste kvartaler af 2008. | hele Europa ses en tilsva-
rende tendens, dog med en svag bedring i tredje kvartal.

Over det seneste ar er medianprisen for mellemstore
europaiske ikke-noterede virksomheder faldet betydeligt
fra en multipel pa 10,6 gange Ebitda-resultatet (i virksom-
hedens seneste regnskabsar) i tredje kvartal 2008 over 9,1
gangeiforste kvartal 2009 til 7,3 gange i tredje kvartal i ar.
Disse tal illustrerer ogsa prisudviklingen for danske virk-
somheder, vurderer Frederik Aakard.

Denne udvikling star tilsyneladende i modsaetning til
f.eks. C20-indekset for de vigtigste danske aktier, der er ste-
get 34 procent, mens midcap-indekset er steget 27 procent.
At aktieindekset er steget, siger dog ikke noget umiddelbart
om, hvilke multipler de bgrsnoterede selskaber handles pa.

Frederik Aakard tror, at priserne pa ikke-noterede sel-
skaber nu er ved at stabilisere sig.

"En multipel pa omkring syv er stadig paen i historisk
sammenhang. Den svarer vel til, hvad vi typisk s, for kapi-
talfondene og en storre opkebsbglge i midten af artiet drev
priserne op fra 2006 til begyndelsen af 2008,” siger han.

Netop en stabilisering af priserne og mere klarhed om
virksomhedernes situation og fremtid vil efter hans me-
ning betyde, at flere kebere og salgere i den kommende

tid finder hinanden og saetter gang i aktiviteten:
"Forventningsgabet mellem kgber og szelger er ikke
leengere sa stort. Kapitalfondene vil nok ikke spille sa stor en
rolle i den kommende tid, men aktiviteten kan stadig blive
keberdrevet: Der er mange koncerner, der er interesserede i
at kebe strategisk op, og pa seelgersiden er der nok efterhan-
den opsparet behov for athandle,” vurderer Frederik Aakard.
Morten Sgrensen

Naesten ingen opkgbsinteresse pa barsen

Trods de seneste ugers forseg pa at overtage H+H In-
dustri er interessen for at kebe bgrsselskaber op yderst
begreaenset i gjeblikket - interessen gar snarere den an-
den vej, vurderer Rune Mgller, der er chef for aktieana-
lyse i Jyske Bank.

"Adskillige bgrsnoterede selskaber har i praksis gjort
ganske meget for at gare sig laekre for eventuelle opkeg-
bere. GN er i praksis splittet op og inviterer naermest til
opkeb, Bang & Olufsen samler A- og B-aktier i én klasse,
mens Danisco afskaffer stemmeretsbegraensningen. Men
det er tilsyneladende ikke nok,” siger Rune Mgller, der
er chef for aktieanalysen i Jyske Bank. H+H Industri har
netop veeret udsat for et overtagelsesforsag, men det
ses naermest som en undtagelse. Kgberne holder sig
reelt tilbage over for en hel stribe barsselskaber, der er
blevet betegnet som oplagte opkgbskandidater.

"For de bgrsnoterede selskaber set under ét er udfor-
dringen i gjeblikket nok snarere at finde nogen, der vil
kebe op end nogen, der vil seelge,” mener Rune Mgller.
Han mener, at tendensen i gjeblikket snarest er, at uno-
terede selskaber vil pa bersen frem for, at de noterede
bliver kobt og taget af borsen.

Det kunne logisk passe med den aktuelle opggrelse
af prisudviklingen pa unoterede selskaber fra Audon
Partners (se artikel ovenfor). Den antyder da ogsa, at
vaerdien af barsnoterede selskaber i det seneste ar er
steget mere end veerdien af unoterede selskaber.

Blandt de selskaber, der er blevet naevnt som mulige
opkebskandidater er GN, Bang & Olufsen, Danisco, Gen-
mab, Vestas, DSV, IC Companys, Hartmann, Unibrew og
Bavarian Nordic.
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