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 ■ Køb og salg

AF BJARNE BANG

Aktiviteten på markedet for 
handel med virksomheder 
fortsætter opad. Antallet af 
handler med dansk delta-
gelse steg ifølge Børsen og 
Ernst & Youngs foreløbi-
ge transaktionsbarometer 
for 2010 med 4 pct. i fjor, og 
der blev igen registreret over 
400 transaktioner på et år.
»Trenden er helt klar. Aktivi-

teten stiger fortsat i 2011, så 
et frisk gæt fra min side ly-
der, at antallet i 2011 i hvert 
fald stiger med 5-10 pct.,« si-
ger direktør Lars V. Bertel-
sen, Ernst & Young Transac-
tion Advisory Services, der 
udarbejder barometret for 
Børsen.

Samlet set fremgang

I fjerde kvartal 2010 var 
der frem til 21. december, 
da indsamlingen af data til 
den foreløbige årsopgørel-

se sluttede, registreret 86 
handler med et dansk sel-
skab som køber, sælger el-
ler såkaldt target – den virk-
somhed, der blev handlet. 
Det er en lille tilbagegang i 
forhold til oktober, novem-
ber og december i 2009, 
mens 2010 sammenlignet 
med 2009 i alt gav en frem-
gang fra 388 til 403 regi-
strerede handler.

Den endelige opgørelse af 
aktiviteten helt frem til nyt-
årsaften vil med stor sand-
synlighed vise et højere antal 

transaktioner, fordi der tra-
ditionelt er meget stor akti-
vitet i årets sidste dage. Både 
købere og sælgere – og jævn-
ligt også rådgiverne – har tit 
stor interesse i at få afsluttet 
en handel, inden julemid-
dagen eller nytårschampag-
nen skal nydes. Det skyldes 
enten regnskabsmæssige, 
skattetekniske eller andre 
økonomiske ting – eller helt 
private årsager, således at 
man får projektet afsluttet, 
så man kan starte på en frisk 
efter nytår.
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 Køb og salg

Pia Marie Schougaard har 
gennem nogle år ejet og dre-
vet Næstved-virksomheden 
Kaaredesign A/S med en lil-
le halv snes medarbejdere 
og sorte tal på bundlinjen i 
hvert fald de seneste år. Men 
fra årsskiftet har hun over-
taget vestjyske Euro-Scan 
International Gave og Re-
klameartikler Aps i Bram-
ming – en virksomhed, som 
i Danmark sidder på mere 
end halvdelen af den lille ni-
che, der handler om golfbol-
de med reklametryk.

For den sjællandske virk-
somhedsejer drejer opkøbet 
sig om at få en solid place-
ring i en god niche - og om 
at få noget volumen og om-
sætning, som kan håndte-
res på den platform med 
personale, IT, økonomi osv., 
hun allerede har i Næstved. 
Og oven i købet er det pænt 
overskudsgivende omsæt-
ning, Pia Marie Schougaard 
har købt sig til.

Akkvisitionen sker så i øv-
rigt, samtidig med at Kaare-
design er gået sammen med 
fi re konkurrenter i et fælles 
selskab, som gerne via stor-
drift på indkøb, markedsfø-
ring og alt, hvad der ellers er 
muligt, skulle være med til 
at nedbringe omkostninger-
ne og dermed øge Pia Marie 
Schougaards bundlinje. 

»Opkøb er jo nærmest den 
nemmeste måde at få vækst 
på i disse tider. Det er lidt 
sværere på almindelig vis 
at øge sit eksisterende salg i 
kølvandet på fi nanskrisen. 
Euro-Scan har gjort det rig-
tig godt og har kørt med pæ-
ne overskud i mange år. Vi 
har brugt mange ressourcer 
på bl.a. IT-systemer og op-
timeringer de senere år, så 
vi har den fordel, at vi – selv 
om Euro-Scan udadtil kom-
mer til at køre særskilt med 
egen hjemmeside osv. – kan 
håndtere den ekstra aktivi-
tet med den stab og i de lo-
kaler, vi har,« forklarer Pia 
Marie Schougaard.

Bliver søsterselskaber

Hun regner med, at Kaare-
design  og Euro-Scan, der 
formelt skal køre som sø-
sterselskaber under hendes 
holding-selskab, PM-Mind, 
til sammen kommer til at 
generere en omsætning på 
op mod 20 mio. kr. Og med 
overskud. Ellers gider hun 
ikke røre ved det, siger hun.

Euro-Scan har med godt 
et par medarbejdere op-
nået et resultat før skat på 
omkring 0,3 mio. kr. år-
ligt det seneste par år, mens 
Næstved -virksomheden 
med gennemsnitligt en lil-
le halv snes medarbejdere 
havde en halv mio. kr. før 
skat i sit seneste regnskab 

og næsten det dobbelt året 
før igen. Nedgangen skyldes 
bl.a. investeringer i IT.

»En god virksomhed som 
Euro-Scan er ikke billig. 
Men jeg synes selvfølgelig, 
at det beløb på »X mio. kr.,« 
vi har givet, er en fornuftig 

pris. Vi kan jo gå direkte ind 
og drive virksomheden vide-
re uden først at skulle bruge 
ressourcer på at rydde op og 
lave om. Der er helt klar syn-
ergier at hente lige med det 
samme,« slår køberen fast.
Virksomhedsbørsen A/S, 

Hun køber 
sig til vækst 

Dagbladet Børsens foreløbige 
transaktionsbarometer har opfanget 
over 400 danske handler i 2010 
– en stigning på 4 pct. Ernst & Young 
venter, at væksten fortsætter i 2011, 
fordi bankerne efter krisen igen er 
klar til at fi nansiere gode projekter 



som har formidlet hand-
len og rådgivet sælgeren af 
Euro-Scan International 
Gave- og Rerklameartik-
ler Aps, Søren Brinch Han-
sen, oplyser i øvrigt, at Euro-
Scan blev solgt i udbud. 
Salgsprocessen afslørede, at 

der er mange købere til en-
groshandelsvirksomheder. 
Blandt de interesserede kø-
bere har der været både pri-
vate købere med ønsker at 
blive selvstændige og virk-
somheder, der som Pia Ma-
rie Schougaards PM-Mind 

ønskede at købe som led i en 
strategisk udvikling.

Kaaredesign satser i øvrigt 
også på en anden led strate-
gisk på udvikling af sin for-
retning. Pia Marie Schou-
gaard har sammen med fem 
konkurrenter i reklame-

artikel- og gavebranchen 
netop dannet en strategisk 
alliance for at opnå syner-
gi og fordele på indkøb og 
markedsføring. Virksomhe-
derne er B Conzept A/S, Jill 
Hellner Nielsen A/S, Mark 
On A/S og New Image ApS 
samt altså Kaaredesign A/S, 
og de har i fællesskab stif-
tet selskabet Global Goods. 
I dag har partnerne samlet 
en omsætning på cirka 100 
mio. kr., og målet for Glo-
bal Goods er om to år – in-
den udgangen af 2012 – at 
repræsentere en samlet om-
sætning på ca. 200 mio. kr. 
fordelt på otte-ti partnere.

Glade og stolte

Pia Marie Schougaard un-
derstreger, at det ikke ligger 
i kortene, at de foreløbig fem 
partnere i Global Goods skal 
smelte sammen til én virk-
somhed.

»Vi har hver vores virk-
somhed, som vi er glade for 
og stolte af. Jeg vil ikke sæl-
ge, og det vil de andre for-
mentlig heller ikke. Sådan 
skal det fortsætte. Men når 
vi selv har fået Euro-Scan 
helt på plads og har fået no-
get af investeringen betalt 
tilbage, så kan det bestemt 
ikke afvises, at vi vil være 
interesserede i at foretage 
yderligere opkøb, hvis vi har 
mulighed for det,« fastslår 
hun.  BB
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»Tallene kan svinge fra kvar-
tal til kvartal, og der sker også 
korrektioner i de databaser, 
vi bruger, så det vigtige er at 
kigge på udviklingstrenden, 
og her er billedet helt klart 
positivt. Aktivitetsniveauet 
er på vej op igen,« siger Lars 
V. Bertelsen.

Ifølge barometret var 
der tilbagegang i antallet af 
transaktioner i både 2009 
og 2008 – fra op mod 500 i 
2007 til lige ved 430 i 2008 
– og helt ned under 390 i 
2009.

Kvartal for kvartal var der i 
2010 tale om både stignin-
ger og fald, formentlig fordi 
det er lidt tilfældigt, om en 
handel afsluttes og registre-
res i det ene kvartal eller det 
andet. Første kvartal i fjor lå 
højere end både det foregå-
ende kvartal og det tilsva-
rende kvartal et år tidligere, 
mens der var nedgang i an-
det kvartal, fremgang i tred-
je kvartal og tilbagegang i 
fjerde kvartal 2010. På til-
svarende vis kan handler, 
der ikke lige blev afsluttet 

i fjerde kvartal 2010, være 
med til at løfte 2011-aktivi-
teten, hvis de lukkes i januar 
eller februar.

Letter lidt på låget

En af grundene til, at aktivi-
teten er på vej op i transak-
tionsmarkedet, er, at penge-
institutterne har lettet lidt 
på låget til pengekassen.

»Min fornemmelse, som 
bygger dels på de sager, vi 
selv har, dels på samtaler 
med andre i markedet, er 

klart, at fi nansieringsmu-
lighederne er blevet bedre 
end for nogle kvartaler si-
den. Bankerne er i en an-
den situation end tidlige-
re og er blevet meget mere 
interesserede i at deltage 
i gennemførelsen af gode 
projekter. De er selvfølgelig 
interesserede i at lave for-
retning. Det er vigtigt for 
aktiviteten på dette mar-
ked. Der er stadig et langt 
stykke op til situationen for 
nogle år siden, men der er et 
rigtig fornuftigt fl ow i tinge-
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somheder på vej op i gear
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Pia Marie Schougaard, 
som ejer Kaaredesign 
i Næstved, overtager nu 
vestjysk nichevirksomhed 
for at sælge mere fra 
den samme platform. 
Arkivfoto: Jeanne Kornum

ne i dage,« siger Lars Ber-
telsen.

Han understreger også, at 
såvel industrielle købere som 
kapitalfonde er på banen og 
viser interesse for at overtage 
gode virksomheder eller akti-
viteter, og generelt vises der 
jo også gode resultater i man-
ge virksomheder, som der-
for bliver potentielle mål for 
en opkøbsinteresse. Der er jo 
over de seneste to år gennem-
ført rigtig mange rationalise-
ringer og tilpasninger, som 
gør, at bundlinjerne kommer 
til at se meget bedre ud.

Lars Bertelsen siger, at in-
teressen for at gennemføre 
akkvisitioner er spredt bredt 
ud over mange brancher – 
måske lige med undtagelse 
af byggeri og detailhandel. 
Og generelt er der også mere 
fokus på de lidt større virk-
somheder, fordi de typisk 
har et bredere fundament 
med eksempelvis en vifte af 
markeder og produkter end 
den mindre virksomhed, der 
alene sælger til det danske 
hjemmemarked.

bjarne.bang@borsen.dk

Læs også side 8-9

Børsen Fakta
Transaktions-
barometret

Udarbejdet af Ernst 
& Young Transaction 
Advisory Services 
og baseret på 
data fra databasen 
Thomson One Banker. 
Transaktionsbarometret 
indeholder de 
transaktioner, der er 
medtaget i Thomson One 
Banker, og som opfylder 
følgende kriterier:

 ■ Minimum 30 pct. af 
aktiekapitalen forsøges 
købt. 

 ■ Minimum en af parterne 
er dansk (køber, sælger 
eller target).

 ■ Transaktionen er 
offentliggjort i den 
pågældende periode.

 ■ Transaktionen må 
ikke have status som 
annuleret eller være 
baseret på rygte.

 ■ Transaktionen må 
ikke være af typen 
IPO, carveouts eller 
tilbagekøb af egne aktier.


