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Mezzanin Kapital a/s
vil med dette nyheds-
brev seéette fokus pa
viden og trends, der
vedrgrer virksomheder

i vaekst.
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Mezzaninkapital er
ansvarlig lanekapital,
der gger virksomhedens
soliditet uden at andre
pa ejerforholdene

- i praksis en gget

egenkapital.

Vi seetter fokus pa veekst

Velkommen til Mezzanin Kapital a/s’ nyhedsbrev,
som hvert kvartal seetter fokus pa viden og trends,
der vedrgrer virksomheder i vaekst. Hos Mezzanin
Kapital a/s har vi i Igbet af de sidste fem ar inve-
steret i mere end 100 danske, mellemstore virk-
somheder, der er pa vej ud i verden, star foran et
generationsskifte eller er midt i en stgrre strategisk
ekspansion. Det er blandt andet deres erfaringer,
du her kan leese om.

- Uden mezzaninkapital havde vi ikke veret,
hvor vi er i dag. Selv om vi accepterede denne
relativt dyre finansieringsform mere af ngd end af
lyst, kunne det set i bakspejlet virkelig betale sig.
Sadan siger Steen Kaasgaard, der er direktar i Steel
Team og fik en imponerende 2. plads i konkurren-
cen World Entrepreneur of the Year 2003. Bag-
grunden er et vaskeaegte vaeksteventyr, der bedst
forteelles i tarre tal: En ottedobling af resultatet pa
fire ar.

Vores fornemste opgave er netop at skabe veaer-
ditilvaekst i de virksomheder, vi finansierer, sa
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mezzaninkapitalen uden problemer kan betales

tilbage. Det ggr vi uden at blande os i virksomhe-

dens ejerskab, men gerne som radgiver pa linie
med bank, revisor og bestyrelsesmedlemmer.

Med venlig hilsen

Jgrgen Jensen

Adm. dir.

Styrk kapitalgrundlaget med mezzaninkapital

Det syder af aktivitet i det danske veekstlag, hvor
masser af ejerledere star pa spring til nye, udfor-
drende opgaver. Mezzaninkapital er en finansie-
ringsform, der ggr det muligt at realisere sadanne
projekter ved at gge virksomhedens soliditet og
likviditet - uden at @ndre péa ejerfornoldene.
Mezzaninkapital indskydes i virksomheden som
ansvarlig lanekapital, der i praksis fungerer som
gget egenkapital. Samarbejdet mellem langiver og
lantager ophgrer principielt den dag, lanet er til-
bagebetalt, og virksomheden bevarer sin fulde fri-
hed. Mezzaninkapital er derfor ofte et attraktivt
alternativ til at gge aktiekapitalen, nar virksomhe-
den har behov for et staerkere kapitalgrundlag.
Lagbetid og afdragsperiode aftales individuelt, og
det er ikke usadvanligt med en afdragsfri periode
i starten af lgbets lanetid. Lanet afvikles typisk i
Igbet af fire til syv ar. Der kreeves hverken pant,
sikkerhed eller kaution for mezzaninkapitalen.

Kravene for at fa tilfgrt mezzaninkapital er, at
virksomheden har bevist sit veerd og er veldrevet.
Mezzanin Kapital a/s gnsker blandt andet en pro-
fessionel bestyrelse, en strategisk forretningsplan
0g en resultatorienteret ledelse.

Mezzaninkapital finansierer
typisk veekst i form af:

e organisk veekst

o ejerskifte

e strategiske opkgb

e virksomhedskgb

e stgrre anlegsinvesteringer

e etablering i udlandet

Lees mere om Mezzanin Kapital a/s og vores
medarbejdere pa bagsiden af bladet.



Virksomhedsejere skal

veere realistiske, nar de
prisseetter virksomheden
forud for et generations-
skifte. Afsgges markedet
i &revis, risikerer man, at
virksomheden gar i std,
og veerdien af virksom-

heden falder.

Per Nikolaj Bukh rader
ejerledede virksomheder
til at styrke ledelsen i
takt med virksomhedens
veaekst. Ellers risikerer
man at veere for darligt
forberedt pa fremtidens

udfordringer.

SYNSPUNKT

Af Jgrgen Jensen, adm. direktar

REALISTISK PRIS VED GENERATIONSSKIFTE

Né&r potentielle generationsskif-
ter gar i vasken, skyldes det i alt
for mange tilfelde, at ejeren
overvurderer veerdien af virk-
somheden. Kgberne er der, og
det er kapitalen ogsa, hvis virk-
somheden er veldrevet, strate-
gisk velfunderet, vaekstorien-
teret og med en kompetent le-
delse. Men markedet ligger
lavere end for et par ar siden,
hvor den "nye gkonomi” i et
vist omfang sendte vurderin-
gerne himmelhgjt op. Det er

tiening og en lavere veardian-
seettelse. En kedelig udvikling,
der gar virksomheden mindre
attraktiv for bade kagber og sel-
ger. Det er ikke atypisk, at
mange virksomheder “gar i
std”, nar ejeren nar midten af
halvtredserne og gnsker en
lavere risiko af sit livsverk.
Dynamikken forsvinder, og
veerdien af virksomheden fal-
der ar for ar.

Derfor bgr virksomhedsejere,
hvis alder forudsatter et snar-

ligt generationsskifte, veere rea-
listiske, nar de prisseetter virk-
somheden. En realistisk pris vil
typisk ligge pé et niveau, sa
kgber under normale omstaen-
digheder
kabesummen pé fem til syv ar.
Et godt rad er, at det er vigtigt

kan tilbagebetale

at have en langsigtet plan for
salg af en virksomhed, hvad
enten der er tale om salg til
fremmede, til familie eller med-
arbejdere.

virksomhedsejerne ngdt til at
se i gjnene. Vi ser eksempler
pa, at virksomhedsejere i arevis
afsgger markedet for at opna
en given pris. Resultatet er en
virksomhedsledelse i venteposi-
tion, der mister fokus og glem-
mer at investere i fremtiden.
Det resulterer i en faldende ind-

Ovenstaende er uddrag af et debatindleeg bragt i Barsen som del af
temaet: | familiens eje.

Barsen har sammen med Greens Analyseinstitut undersggt sma 2.000
familieejede virksomheder. To ud af tre ejerfamilier regner med at seelge
virksomheden ved nzeste generationsskifte. Hver fjerde danske familie-

virksomhed skal gennem et generationsskifte inden for de nzeste fem ar.

BDO Professor ph.d. Per Nikolaj Bukh:
En ledelse af den rette stgbning og stgrrelse

For fa ledere, der har for travlt, er en kedelig cock-
tail, som typisk ses i ejerledede virksomheder.
Mange glemmer nemlig at udbygge ledelsen i takt
med, at virksomheden vokser. Fokus er i stedet
rettet mod ordretilgang og anlegsinvesteringer.
Omrader, der prioriteres hgjere end ansattelse af
lantunge ledere, hvis kapitalgrundlaget er lavt.
Men hvis ledelsen har for travlt til at teenke stra-
tegisk og langsigtet, er virksomheden darligt for-
beredt pa forandringer i form af enten opsving
eller krise.

Et godt rad er at etablere et vaekstberedskab og
et kriseberedskab, sa virksomheden er klar til at
reagere pa de situationer, der opstar. Det giver
nemlig den stgrste handlefrihed at veere godt for-
beredt pé fremtiden, for eksempel ved at lade en
professionel bestyrelse saette vaekst og ekspansion
pa dagsordenen.
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Per Nikolaj Bukh er
ansat som BDO Professor
i Entrepreneurskab og
Veekst ved Handelshgj-
skolen i Arhus.

Hvis kapitalgrundlaget for en styrket ledelse
mangler, er mezzaninkapital velegnet til investe-
ring i ledelsesressourcer. Dels er der tale om talmo-
dig kapital, dels har lantager og —giver en felles
interesse i at genere et overskud i virksomheden -
jo starre overskud i virksomheden, jo stgrre afkast
far langiver pa sin investering. Udbyderen af
mezzaninkapital er derfor pa ledelsens side.



Karstensens Skibsveerft A/S:
Mezzanin Kapital hjelper veerft med veekststrateqi

Et af landets &ldste skibsveerfter og en af Skagens
starste arbejdspladser, Karstensens Skibsveerft A/S,
stod i 1999 ved en skillevej — international veekst
eller status quo

- 11999 stod vi og havde muligheden for at eks-
pandere vores virksomhed. Men vi manglede ka-
pital til at gennemfare ekspansionen. Vores enga-
gement med Spar Nord var stort nok — og derfor
anviste de os Mezzanin Kapital a/s, siger adm. dir.
Knud Degn Karstensen.

Veerftet var pa det tidspunkt primeert beskaefti-
get med reparationer af fiskerbdde — men havde
pa et par ar ogsa bygget flere nye, store fiskefar-
tgjer. Og det var den viden, som Knud Degn Kar-
stensen mente, der kunne kapitaliseres pa. Kon-
takten blev etableret til Mezzanin Kapital a/s, og
selskabet gennemgik i lgbet af et par maneder
veaekststrategien i tet dialog med ledelsen péa
veerftet.

- Det var et meget professionelt forlgb. Kravene
fra Mezzanin Kapital var store. De ville se doku-
mentation for, at strategien var realistisk, at ledel-
sen var dedikeret, og at vi havde styr pa forretnin-
gen. Herunder, hvordan vores samarbejdsaftaler
var skruet sammen med underleverandgrer og
den slags, siger Knud Degn Karstensen.

Sund eksercits

For Knud Degn Karstensen var mgdet med Mezza-
nin Kapital a/s en god oplevelse. Verftets ledelse
blev tvunget til at teenke grundigt over strategien,
0g om den nu var den rigtige.

- Det er sundt for et selskab at blive afkraevet en

masse svar i forhold til en veekststrategi. Vi blev
tvunget ud i en eksercits, som vi havde gavn af.
Indadtil blev vi overbevist om, at det var den rig-
tige vej — og at Mezzanin Kapital i sidste ende
lante os pengene, understreger jo, at vi havde en
fornuftig veekststrategi, siger Knud Degn Karsten-
sen.

I dag er Karstensens Skibsverft en succes. Gen-
nem de sidste ar har verftet leveret nybygninger
til Danmark, Grgnland, Canada, Irland, Finland
og Frankrig.

Hos Mezzanin Kapital a/s er man mere end til-
freds med Karstensens Skibsveerft.

- Veerftet var en af vores allerfarste kunder og
har 1ant penge i to omgange. Det er virkelig et
godt eksempel pa, at visioner og styr pa tingene
kan give veaekst, siger investeringschef i Mezzanin
Kapital a/s, Otto Vinther Christensen.

Entrepreneur Of The Year:

Hvem bliver Danmarksmester i vaekst?

Titlen Entrepreneur of the Year har vundet aner-
kendelse som vakstvirksomhedernes Oscar. Ikke
blot i Danmark, men ogsa pa internationalt plan.
| &r er Mezzanin Kapital a/s national samarbejds-
partner i forbindelse med kéringen af Danmarks-
mesteren i vaekst 2003. Det sker for at stgtte de
veekstvirksomheder, der gennem deltagelse i kon-
kurrencen far skabt veerdifulde netveerk og skeer-
pet opmerksomhed pa iveerksaettermiljget her-
hjemme.

Danmarksmesteren i vaekst kares i slutningen af
november som kulmination pa en raeekke lokale
karinger. Mezzanin Kapital a/s har i gvrigt finan-
sieret to af sidste ars danske kategorivindere, nem-
lig Steel Team og Four Leaf Technologies.

Lees mere pad www.eoy.dk, hvor der bl.a. ligger
profiler pa de deltagende virksomheder.

Karstensens Skibsveerft
har pa fa ar udviklet sig
fra at veere badreparatgr
i et stagnerende marked
til international skibs-
bygger med succes.

To 1&n fra Mezzanin
Kapital a/s banede

vejen for veeksten.

N ERNST&YOUNG
ﬂl» ENTREPRENEUR
NEPZ OF THE YEAR®




Bestyrelsesmedlemmer sgges til
virksomheder med visioner

Har du lyst til at komme i teettere kontakt e Produktion og logistik

med veekstlaget, og kan du tilfare relevant e Jkonomistyring

viden og erfaring til mellemstore virksomhe- e Salg

der med ambitioner? Sa er du velkommen til e Internationalisering

at kontakte Mezzanin Kapital a/s. Vi er altid e Generel ledelse

pa udkig efter potentielle bestyrelsesmed- e Udvikling af veekstvirksomheder

lemmer til de virksomheder, vi investerer i.

Egnede kandidater har typisk kompetencer Du kan fremsende dit CV via vores website
inden for et eller flere af falgende omrader: www.mezzaninkapital.dk, hvorefter vi vender

tilbage hurtigst muligt for en uddybende
dialog om mulighederne.

Mezzanin Kapital investerer fortsat i dsteuropa

Mezzanin Kapital a/s er en meget aktiv investor i mod lukket for investeringer i projekter i de lande,
@steuropa og stgtter blandt andet mange out- der bliver optaget i EU. Fonden star i gvrigt til
sourcing projekter, hvor danske virksomheder sammen med Investeringsfonden for Udviklings-
etablerer produktion i lavtlgnslande som de balti- landene (IFU) at miste omkring en tredjedel af sin
ske lande og andre af de kommende EU-lande. egenkapital og op mod 90% af likviditetsreser-
Investeringsfonden for @steuropa (1<) har deri- verne ifglge Regeringens finanslovsforslag.
Ledige jobs: Mezzanin Kapital a/s sgger en portefgljechef og en investeringschef. Du kan leese mere om stillingerne

pa www.mezzaninkapital.dk. Udvelgelsen af egnede kandidater sker i samarbejde med Gaarn Thomsen
& Partners A/S.

Dine kontakter hos Vejen til mezzaninkapital g&r gennem vores investeringschefer, der omhyggeligt vurderer, om virk-

Mezzanin Kapital a/s somheden er egnet til denne finansieringsform. Via gennemgang af materiale, samtaler og besgg
pé& virksomheden far investeringschefen det ngdvendige indblik i virksomheden til at kunne vur-

dere muligheden for mezzaninkapital.

Ejerledere, bankrddgivere, revisorer og andre er altid velkomne til at kontakte en af vores investe-

ringschefer og drgfte mulighederne for veekst via mezzaninkapital.

Mezzanin Kapital

. Sgren Bang Otto Vinther Christensen Dan K. Christensen
Direkte 72 22 50 53 Direkte 72 22 50 54 Direkte 72 22 50 59

Mobil 20 80 27 14 Mobil 20 80 39 10 Mobil 22 83 54 10
E-mail sba@mezzaninkapital.dk E-mail ovc@mezzaninkapital.dk E-mail dkc@mezzaninkapital.dk
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¥ Mezzanin Kapital a/s blev grundlagt i 1998 og er i dag en af Danmarks mest aktive

invevestorer. Selskabet har pd fem ar investeret over 800 millioner kroner i mere end
5 100 danske, mellemstore virksomheder, der hver er blevet tilfart mellem fem og 25
s millioner kr. i mezzaninkapital.

-E Mezzanin Kapital a/s ejerkreds teller otte finansielle virksomheder: ATP, Lenmodtagernes
& Dyrtidsfond, FIH, Kirkbi, Juristernes og @konomernes Pensionskasse, Amagerbanken, Jyske
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www.mezzaninkapital.dk Bank og Spar Nord.
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