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URO I MARKEDENE12

Norske
fond
rustet
for stor-
handel
Tross kredittkrise og børs-
uro sitter de norske opp-
kjøpsfondene lastet med
milliarder av kroner, som
fremover skal brukes til 
å handle selskaper på 
«billigsalg». Samtidig
viser oppkjøpsaktiviteten i
Norden en kraftig nedgang
det siste året.

STIG EDVARDSEN
OSLO

Festen er så definitivt slutt
for de største oppkjøpsfon-
dene i USA og Europa. Ban-

kene har strammet inn på be-
tingelsene og lammet de største
aktørene, som tidligere har syn-
dikert gigantlån i investormar-
kedet. Subprimekrise og børs-
uro har endret spillereglene full-
stendig.

– De store megadealene er
umulig å gjennomføre, sier
Hugo Maurstad i Altor Private
Equity, som forvalter 1,8 milliar-
der euro til oppkjøp i Norden.

Lånekollaps
Flere store milliardoppkjøp er
allerede kansellert som følge av
kredittkrisen, og flere står i fare
for å ryke. 

– Det var lenge unormalt en-
kelt å lånefinansiere de store
transaksjonene. Men etter som-
meren ifjor endret det seg; ban-
kene greide ikke lenger å selge
de store lånene i det internasjo-
nale syndikeringsmarkedet, noe
som skapte liten villighet til å
inngå nye avtaler med fondene,
forteller Bjarte Bøe, leder for
strukturert finansiering i stor-
banken SEB i Stockholm.

– I dag er det «en helt annen
fokus» på kredittrisiko, og vi ser
at andelen fremmedkapital i en-
del store transaksjoner har sun-
ket betydelig, legger han til.

Hugo Maurstad i Altor Equity
Partners mener det nordiske
markedet for transaksjoner opp

mot ti milliarder kroner langt på
vei har vært isolert fra de proble-
mene man har sett i USA og Eu-
ropa.

– Bankene her hjemme har
ikke hatt like stor eksponering
mot «high yield» og subprime-
segmentet. På mange måter er
det nesten bedre for oss enn det
var for 12 måneder siden. Pri-
sene på selskapene vi vurderer,
er jo lavere, sier Maurstad.

– Hvor mye kan dere kjøpe
for?

– Vi har rundt 700 millioner
euro som kan brukes til nye opp-
kjøp. Dette kan vi låne opp tre
ganger, så vi snakker om en
løfteevne på drøyt to milliarder
euro – eller rundt 16 milliarder
kroner.

Nedtur i Norden
Statistikk fra bransjemagasinet
Nordic unquote viser imidlertid
at det nordiske markedet for in-
vesteringer i modne selskaper
(«buy out») påvirkes av uroen
internasjonalt. Spesielt er ned-
gangen stor hvis en ser på verdi-
en av de transaksjonene som ble
gjort i 2007, sammenlignet med
2006 (se tabell).

– Det har vært en klar ned-
gang, blant annet som følge av at
bankene er mye strengere. Men
det betyr ikke nødvendigvis at
det har vært mindre aktivitet.
Mange nordiske fond ble reist i
2007, og med mer tilgjengelig
kapital til å kjøpe selskaper enn
tidligere, sier Linn Rønning, re-
daktør i Nordic unquote.

– Investorenes appetitt på de
nordiske fondene indikerer en
tro på markedet og ikke minst
optimisme rundt forvalternes
evne til å gjøre gode dealer, fort-
setter hun.

Statistikken er likevel krys-
tallklar: Mens det i 2006 ble re-
gistrert oppkjøp i Norden for
27,2 milliarder euro, falt dette til
16,5 milliarder euro ifjor – en
nedgang på 40 prosent.

Investor Narve Reiten, som for-
valter 3,5 milliarder kroner
gjennom Reiten & co., bekrefter
langt på vei den negative trenden.

– Spesielt i Sverige ser man at
antall transaksjoner er kraftig
ned, sier han.
– Men denne krisen er fortsatt
ung, så det vil ta tid før vi skjøn-
ner omfanget og hvordan dette
påvirker det nordiske markedet.
Men at det er roligere, er det ing-
en tvil om, fortsetter han.

Ingen dramatikk
Administrerende direktør Lars

B. Thoresen i Verdane Capital
mener det ikke er snakk om noe
dramatikk i det nordiske marke-
det.

– Vi er nok skjøvet et par år til-
bake, men det er viktig å forstå
at vi nå kommer ned fra histo-
risk høye nivåer. Jeg mener vi er
mer tilbake til normalen, sier
Thoresen.

– Fjoråret var også ekstremt
fordi bankene strakte seg langt
når det kom til belåning, og da
gjerne i syndikater med de inter-
nasjonale bankene. Dette mar-
kedet er dødt. De internasjonale
storbankene er borte. Men i de
litt mindre «dealene» har vi ing-
en problemer med å skaffe frem-
medkapital på tilsvarende nivå-
er som ifjor, fortsetter han.

Partner Finn Kinserdal i opp-
kjøpsfondet Borea Opportunity
mener de norske bankene har
vært relativt edruelige når det
kommer til lånefinansiering av
store oppkjøp.

– Det er de islandske og dan-
ske bankene som har vært mest
aggressive. Men nå ser vi at også

disse trykker på bremsen og er
mer restriktive, sier han.

Kinserdal mener prisforvent-
ningene på selgersiden lenge var
overoptimistiske. Dette er imid-
lertid i ferd med å endre seg som
følge av børsuroen.

– Vi har ventet på at dette skul-
le skje – det måtte bare komme
en korreksjon. Både priser og
marginer var urealistiske. Men
nå opplever vi at flere bedrifter
er villige til å diskutere pris på et
lavere nivå.

Stor pengesekk
Ifølge Norsk Venturekapitalfor-
ening forvalter de aktive norske
eierfondene rundt 40 milliarder
kroner. Hvor stor andel av dette
som er øremerket såkalt «buy
out» (se faktaboks), er ikke kjent. 

En oversikt DN har laget, viser
imidlertid at de mest profilerte
miljøene forvalter rundt 20 mil-
liarder kroner, hvorav snaut ni
milliarder er tilgjengelig for ny-
investeringer (se tabell). 

stig.edvardsen@dn.no

■ NEGATIV TREND. Linn
Rønning, redaktør i bransje-
magasinet Nordic unquote,
følger det nordiske «private
equity»-markedet fra Lon-
don. – Det har vært en klar
nedgang, sier hun. 
Foto: Nina Katinka Fredriksen

■ Fellesbetegnelse på private eier-
fond.
■ Et sentralt begrep som gjerne trek-
kes frem i sammenheng med PE-
investeringer, er aktivt eierskap.
■ PE-aktørene, som vanligvis er 
organisert i form av ulike typer eier-
fond, tilfører ikke bare bedriftene 
kapital, men også kompetanse
gjennom aktiv deltagelse i bedrif-
tenes styre og nærkontakt med 
selskapenes ledelse.
■ «Buy Out»: Videreutvikling av mo-
den industri. Investeringer i etablerte
selskaper med potensial for økt
verdiutvikling.

Vi har rundt 700
millioner euro

som kan brukes til nye
oppkjøp. Dette kan vi
låne opp tre ganger, så
vi snakker om en løfte-
evne på drøyt to milli-
arder euro 
Hugo Maurstad, Altor Equity
Partners

PRIVATE EQUITY (PE) De største norske oppkjøpsfondene
Navn

Ferd Private Equity
Verdane
FSN Capital Partners
HitechVision Private Equity
Norvestor
True North Capital
Reiten & Co
Borea Oportuneties
Progressus
Norges Investor
Sum

Forvaltningskapital (millioner kr.) Ledig egenkapital (millioner kr.)ngskapital (millioner kr.) L nkapital (millioner kr.)

6300
1500
1200
2300
2500

300
3500
1100
472
900

20100

1500
500
350
900

1250 
200

2000
1100
350
400

8600
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Store nordiske oppkjøp i 2007
Selskap

Gambro 
Healthcare

Global Refund 
Group

Mšlnlycke Health 
Care Group

Phadia ab
Scandic Hotels ab
Thule
Dako Denmark a/s

Dato

mai-07

aug-07

mar-07

jan-07
mar-07
jun-07
feb-07

Kjøper

EQT, Investor ab

Apax Partners

Apax Partners

PPM Capital, Triton
Hilton Hotels Corp.
Candover
Niels Harboe, 
Novo Nordisk

Kjøpesum (millioner euro)

600

Ikke kjent

2850

1285
833
1300
973

Finanseringspartner

Bridgepoint

Barclays Private Equity

Investor AB, Morgan 
Stanley Principal Investments

Cinven
EQT
Nordic Capital
EQT

Finanseringspartner

Bridgepoint

Barclays Private Equity

Investor AB, Morgan 
Stanley Principal Investments

Cinven
EQT
Nordic Capital
EQT

millioner euro)

t
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27251,51

Transaksjonsverdi store private oppkjøp 2006-2007
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Millioner euro

2006
2007

Sum 2006: Sum 2007:

OPPKJØPSKLARE. Fra venstre Hugo Maurstad (Altor), Lars B. Thoresen
(Verdane), Narve Reiten (Reiten & co.) og Finn Kinserdal (Borea). 

Største nordiske aktører
Navn

EQT
Industri Kapital
Nordic Capital
CapMan 
Altor Equity Partners
Axcel
AB Segulah
Ferd Private Equity
Accent Equity Partners
Polaris Private Equity
HitecVision Private Equity

Antall fond

11
7
6
7
2
3
3
2
5
2
2

Forvaltningskapital (millioner euro)

11000
5700
4700
3 800
1800
885
869
777
500
353
280

g p ( )

0

0
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OSLO:Nordiske banker er rala-
tivt lite berørt av uroen, mener
Jørgen Hvistendahl, leder for
oppkjøpsfinansering i DnB
Nor.

… Fordi nordiske banker fort-
satt har appetitt på oppkjøps-
finansiering, har markedet også
etter sommeren 2007 vært
meget aktivt og et rekordår for
DnB Nor, sier han. 

Knyttet til transaksjoner med
finansiereringsbehov over en
milliard kroner, har det ifølge

Hvistendahl likevel skjedd
endringer:
� På grunn av syndikerings-
risiko går banker sammen og
gjør såkalte clubfinansieringer.
� Marginene har gått noe opp,
typisk fra 50 til 100 basispunkter
på seniorgjeld.
� Gearingmultiplene har gått
ned.
� Krav om noe høyere egen-
kapitalandel i kjøpesummen.
� Lånebetingelser forøvrig er
blitt endret i favør av bankene.

Rekordår for DnB Nor 
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