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Mange bedriftsledere har en drém om
i cic virksomheten de selv leder. Som
en sentral person i ledelsen av et sel-
skap, spesielt hvis man sely har veert
med pi 4 bygge den opp, kan det i kjd-
pe virksomheten faktisk vere en mulig-
het som f@r eller siden oppstir. Deite er
dog ressurskrevende prosesser som kan
kreve betydelig kapital, si vel som pro-
fesjonell, juridisk og finansiell bistand,
Men mye tyder piat tiden kan vere inne
for 4 se pi om man kan realisere drgm-
IMEen mna.

En Management Buyout (MBO) er
en transaksjon hvor et selskap, datter-
selskap eller divisjon blir kjept eller tatt
over av et nytl selskap, hvor ledelsen i
det oppkjepte selskapet blir ejere.

Opprinnelig startet MBO-utkjapene
i USA pd 1960-tallet, ved eieroverdra-
gelser fra opprinnelige stiftere og eiere
av smi og mellomstore bedrifter. Tren-
den ble viderefert pa 1970- og 1980-
tallet, som et resultat av at de store kon-
glomeratens omorganisertc gjennom
salg av divisjoner og ikke-kjernercla-
terte virksomheter.

Selgere av bedrifter har erfart at
de gjennom salg til den eksis-
terende ledelsen av bedrit-
ten kan maksnmers egen
avkasining. Ledelsen
har ogsd erfart at de

— Europeisk statistikk
for 2003 viser at 63
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enn i Norge, er finansieringsevnen tl
ledelsen i de respektive land. Ledere i
UK har generelt hatt langt hayere lpn-

Hvis det er noen som
har forutsetning for & se
verdien i virksomheten
og som burde veere
villig til & betale hva den

er verdt, sa bor det
nettopp vaere ledelsen,
skriver Bard Brath
Ingero, Partner i Reiten
& Co.

ninger enn sine norske kollegaer. MBO
i Norge vil derfor i mange tilfeller begren-
ses til virksomheter som er av mindre
starrelse. Alternativt vil ledelsen viere
avhengig av eksterne kapitalkilder,
Dagens marked pa egenkapi-
talsiden har mange investo-
rer som ser eter typiske
Buyout-ransaksjoner
— herunder MBO.
Dette er profesjonel-

gjennom kjep av virk- rosent av all le akigrer som kan
I e isk
somheten har mulig- : d - viere en typisk egen-
heten til 4 ta del i |n-‘E5tﬁrt PE kilpllfﬂ kapitalkilde i tillegg
bedriftens potensielle  8F mmnﬁ]r kﬂtﬂgﬂnﬂn til ledelsen selv. Aktg-

fremtidige verdiskapning.
Statistikken viser dog at den-
ne form for eieroverdragelse er
mer utbredt i USA og i andre europeis-
ke land enn den er i Norge. For mange
eiere og leders av norske virksomheter
kan dermed denne form for eierover-
dragelse fremsti som en ubenyttet mulig-
het.

En utfordring, og kanskje arsak til at
MB O er mer utbredt i for cksempel UK

HAPITAL nr. 1552004

Buyouts.

rer som dette betegnes
som Private Equity (PE)-
investorer med Buyout-fokus,
Europeisk statistikk for 2003 utfpriav
bransjeorganisasjonen Enropean Pri-
vate Equity & Venrure Capital Associ-
ation viser at 63 prosent av all investert
PE-kapital er innenfor kategorien Buy-
outs, For 4 forstd hvilken industri dette
utgjor, si representerer dette ot belap
pi over 150 milliarder kroner. Til

MBO — drgm eller
virkelighet?

sammenligning er deti Norge flere aktg-
rver som er i markedet for i hente inn ca.
fire milliarder kroner til typiske Buy-
out=fond.

En undersokelse Reiten & Co
gjennomferte blant norske investorer i
2003, viser at innen Private Equity anser
45 prosent det som sannsynlig at man
vil foreta investeringer innen smi og
mellomstore Buyouts det neste aret.

En MBO kan vere eierdrevet eller
ledelsesdrevet, Ledelsesdrever MBO
kjennetegnes ved at ledelsen er den part
som tar imtiativet il Kjgp av virksom-
heten eller avdelingen. Dette kan opp-
sti nér endrede rammebetingelser ska-
per muligheter som ikke dagens eiere
gnsker & utforske, men som ledelsen
mener virksomheten ma tilpasses for &
skape videre lonnsom vekst.

MBO en cr typisk eierdrevet nir det
er store selskaper som omorganiserer,
rasjonaliserer eller gjennomferer stra-
tegiendringer. Fokus pi kjemevirksomhet
er en typisk drsak til salg av divisjoner
eller avdelinger. Andre faktorer kan veere
néirdet er mangel pd pricritering og kapi-
tal fra morselskap, eller ved genera-
sjonsskifter hvor ny generasjon ikke
onsker 4 overta.

De to vanligste former for salgsmo-
deller for eiere av virksomheter er: pi
eller ved introduksjon til en bars, og
strategiske salg, hvor et annet selskap
er kjoper.

Det er viktig d huske pé at ledelsen
representerer et tredje alternativ. Hvis
det er noen som har forutsetning for d
se verdien i virksomheten og som bur-
de veere villig til & betale hva den er
verdt, sd bar det nettopp vaere ledelsen.
Med ekt kapitalilgang fra norske PE-
akterer bar det derfor ligge til rette for
en gkt MBO-aktivitet i Norge!
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