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fond

rustet

Tross kredittkrise og bars-
uro sitter de norske opp-
kjgpsfondene lastetmed
milliarder av kroner, som
fremover skal brukes til
ahandle selskaper pa
«billigsalg». Samtidig
viser oppkjopsaktiviteteni
Norden en kraftig nedgang
detsiste aret.

STIGEDVARDSEN
0SLO

esten er sa definitivt slutt
Ffor de storste oppkjopsfon-

deneiUSA og Europa. Ban-
kene har strammet inn pa be-
tingelsene og lammet de storste
aktorene, som tidligere har syn-
dikert gigantlan i investormar-
kedet. Subprimekrise og bors-
uro har endret spillereglene full-
stendig.

- De store megadealene er
umulig a4 gjennomfore, sier
Hugo Maurstad i Altor Private
Equity, som forvalter 1,8 milliar-
der euro til oppKkjop i Norden.

Lanekollaps

Flere store milliardoppkjop er
allerede kansellert som folge av
kredittkrisen, og flere star i fare
for aryke.

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

- I dag er det «en helt annen
fokus» pa 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

for stor-
handel

mot ti milliarder kroner langt pa
vei har veert 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. P4 mange maéter er
det nesten bedre for oss enn det
var for 12 méneder siden. Pri-
sene pa selskapene vi vurderer,
erjo lavere, sier Maurstad.

- Hvor mye kan dere Kjope
for?

- Vi har rundt 700 millioner
euro som kan brukes til nye opp-
Kjop. Dette kan vi ldne opp tre
ganger, si vi snakker om en
lofteevne pa dreyt to milliarder
euro - eller rundt 16 milliarder
kroner.

NedturiNorden

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

- Det har vert en klar ned-
gang, blant annet som folge av at
bankene er mye strengere. Men
det betyr ikke ngdvendigvis at
det har veert mindre aktivitet.
Mange nordiske fond ble reist i
2007, og med mer tilgjengelig
Kkapital til & kjope selskaper enn
tidligere, sier Linn Renning, re-
dakteri Nordic unquote.

- Investorenes appetitt pa de
nordiske fondene indikerer en
tro pa markedet og ikke minst
optimisme rundt forvalternes
evne til 4 gjore gode dealer, fort-
setter hun.

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

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

= NEGATIV TREND.Linn
Rgnning, redakter i bransje-
magasinet Nordic unquote,
felger det nordiske «private
equity»-markedet fra Lon-
don. - Det har vaerten klar
nedgang, sier hun.

Foto: Nina Katinka Fredriksen

PRIVATE EQUITY (PE)

= Felleshetegnelsepaprivateeier-
fond.

m Etsentraltbegrepsomagjernetrek-
kesfremisammenhengmed PE-
investeringer, eraktivteierskap.

m PE-aktgrene,somvanligviser
organisertiformavuliketypereier-
fond, tilfgrerikke bare bedriftene
kapital,menogsakompetanse
gjennomaktivdeltagelseibedrif-
tenesstyreognarkontaktmed
selskapenesledelse.

m «BuyOut»:Videreutviklingavmo-
denindustri.Investeringerietablerte
selskapermed potensial for gkt
verdiutvikling.

’ Viharrundt 700
millioner euro
som kan brukes til nye

oppkjep. Dette kan vi
lane opp tre ganger, sa
vi snakker om en lgfte-
evne pa drgyt to milli-
arder euro

Hugo Maurstad, Altor Equity
Partners

- Spesielt i Sverige ser man at
antall transaksjoner er Kraftig
ned, sier han.

- Men denne krisen er fortsatt
ung, sa det vil ta tid for vi skjon-
ner omfanget og hvordan dette
pavirker det nordiske markedet.
Men at det erroligere, er det ing-
en tvil om, fortsetter han.

Ingendramatikk
Administrerende direktor Lars

Navn Forvaltningskapital (millioner kr.) Ledig egenkapital (millioner kr.)
Ferd Private Equity 6300 1500 [
Verdane 1500 500

FSN Capital Partners 1200 350 [N

HitechVision Private Equity| 2300 900 N
Norvestor 2500 1250
True North Capital 300 200 M

Reiten & Co 3500 2000
Borea Oportuneties 1100 1100 [
Progressus 412 350 I

Norges Investor 900 400

Sum 20100 8600
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B. Thoresen i Verdane Capital
mener det ikke er snakk om noe
dramatikk i det nordiske marke-
det.

- Vi er nok skjovet et par ar til-
bake, men det er viktig a forsta
at vi nd kommer ned fra histo-
risk hgye nivaer. Jeg mener vi er
mer tilbake til normalen, sier
Thoresen.

- Fjorédret var ogsa ekstremt
fordi bankene strakte seg langt
nar det kom til belaning, og da
gjerneisyndikater med de inter-
nasjonale bankene. Dette mar-
kedet er dedt. De internasjonale
storbankene er borte. Men i de
litt mindre «dealene» har vi ing-
en problemer med 4 skaffe frem-
medKkapital pa tilsvarende niva-
er som ifjor, fortsetter han.

Partner Finn Kinserdal i opp-
kjopsfondet Borea Opportunity
mener de norske bankene har
veert relativt edruelige nar det
kommer til lanefinansiering av
store oppkjop.

- Det er de islandske og dan-
ske bankene som har vaert mest
aggressive. Men na ser vi at ogsa

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

Kinserdal mener prisforvent-
ningene pa selgersiden lenge var
overoptimistiske. Dette er imid-
lertid i ferd med & endre seg som
folge av bersuroen.

-Viharventet pa at dette skul-
le skje - det matte bare komme
en korreksjon. Bade priser og
marginer var urealistiske. Men
na opplever vi at flere bedrifter
ervillige til 4 diskutere pris pa et
lavere niva.

Storpengesekk
Ifolge Norsk Venturekapitalfor-
ening forvalter de aktive norske
eierfondene rundt 40 milliarder
kroner. Hvor stor andel av dette
som er gremerket sakalt «buy
out» (sefaktaboks), er ikke kjent.
En oversikt DN har laget, viser
imidlertid at de mest profilerte
miljgene forvalter rundt 20 mil-
liarder kroner, hvorav snaut ni
milliarder er tilgjengelig for ny-
investeringer (se tabell).

stig.edvardsen@dn.no
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Starste nordiske aktgrer

Navn Antall fond Fowaltningskapital (millioner euro)
EQT 11 1100
Industri Kapital 7 5700
Nordic Capital 6 4700
CapMan 7 3 so(mm
Altor Equity Partners2 1800
Axcel 3 885
AB Segulah 3 869
Fed Private Equity 2 777 W
Accent Equity Partnefs 500 W
Polaris Private Equity2 353 I
HitecVision Private E2juity 280 |
20©@agensNeringsliv

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

99 Rekordar for DnB Nor

OSLO:Nordiske banker er rala-
tivt lite bergrt av uroen, mener
Jargen Hvistendahl, leder for
oppkjgpsfinansering i DnB
Nor.

... Fordi nordiske banker fort-
satt har appetitt pa oppkjzps-
finansiering, har markedet ogsa
etter sommeren 2007 veert
meget aktivt og et rekordar for
DnB Nor, sier han.

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

Hvistendahl likevel skjedd
endringer:

P& grunn av syndikerings-
risiko gar banker sammen og
gjer sakalte clubfinansieringer.

Marginene har géatt noe opp,
typisk fra 50 til 100 basispunkter
pa seniorgjeld.

Gearingmultiplene har gatt
ned.

Kravom noe hgyere egen-
kapitalandel i kigpesummen.

Lanebetingelser foravrig er
blitt endret i favar av bankene.

Fett for Skagen-topper Neste side

Store nordiske oppkjgp i 2007

Selskap Dato Kjgper Kjgpesum.(millioner euro) Finanseringspartner
Gambro mai-07 EQT, Investor ab00 [N Bridgepoint
Healthcare
Global Refund aug-07 Apax Partners Ikke kjent Barclays Private Equity
Group
MslInlycke Healtimar-07 Apax Partners 2850 [ Investor AB, Morgan
Care Group Stanley Principal Investmen
Phadia ab jan-07 PPM Capital, Td285 [ Cinven
Scandic Hotels aiar-07 Hilton Hotels C&§3 I EQT
Thule jun-07 Candover 1300 [ Nordic Capital
Dako Denmark #-07 Niels Harboe, 973 ] EQT
Novo Nordisk
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Transaksjonsverdi store private oppkjgp 2006-2007
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FU]]TSU COMPUTERS
SIEMENS

grafikk

Ibar tilgjengelighet nar som helst - hvor som
helst og integrert ConfCamera som gir mulighet for video-
konferanser.

LIFEBOOK S6410
M Intel® Centrino® prosessorteknologi
- Intel® Core™2 Duo prosessor T7300
(2,0 GHz, 4 MB SLC, 800 MHz FSB)
- Intel® GM965 Chipset
- Intel® PRO/Wireless 4965 AGN

Kampanjepris

Kr 13.900,-.. .

Inkl. mva. kr 17.375,-
Best nr: VFY:S6410-01NC

Farpris: kr 15.800,= eks. mva

Inkl. mva. kr 19.750,-

I Ekte Windows Vista® Business

W 13,3" WXGA-skjerm (hgyglans)

M 2 GB internminne

M 160 GB harddisk

I DVD Super Multi (Moduleer)

I Integrert Mobilt Bredband (UMTS/HSDPA/HSUPA)
B WLAN, Bluetooth, ConfCamera og fingeravtrykkleser
M Vekt 1,75 kg

M 3 ar hente-/bringeservice

Centrino

Celeron, Celeron Inside, Centrino, Centrino Logo, Core Inside, Intel, Intel Logo, Intel Core, Intel Inside, Intel Inside Logo, Intel Viiv,
Intel vPro, Itanium, Itanium Inside, Pentium, Pentium Inside, Xeon, og Xeon Inside er varemerker eller registrerte varemerker av Intel
Corporation eller dets datterselskaper i USA og andre land. Alle betegnelser brukt i dette dokument kan vaere varemerker, hvor bruk
av tredjepart for egne formal kan bryte med rettighetene til varemerkets eiere. Endringer i design og teknologi er forbeholdt.



