Private Equity -

Private Equity industrien er 1 vinden
som aldri for. 2005 ble trolig et
internasjonalt rekorddr for investe-
ringer 1 private equity fond. Samtidig
stdr private equity aktgrer bak en
stadig storre andel av alle oppkjop
bdde 1 Norge og internasjonalt.
Arcus, UPC Norge, Via-Gruppen, Kid Interigr, Dyno, TDC og Legoland
er eksempler pd selskaper som er kjopt av ulike private equity aktogrer
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de senere drene.

Det er flere arsaker til at private equity aktgrer
er suksessfulle. | tillegg til finansielle midler,
bidrar aktgrene med betydelig erfaring og
kompetanse eksempelvis innen omrader som
internasjonal ekspansjon, operasjonelle forbe-
dringer og effektiv kapitalbruk. Samtidig repre-
senterer private equity fond et sveert aktivt eier-
skap. Tilstrekkelig med ressurser dedikeres til
hver enkelt investering. P& denne maten klarer
man & ta sine selskaper pa en «reise» mot et
klart definert mal.

Vivil i denne artikkelen beskrive grunnleg-
gende forhold rundt private equity bransjen. |
tillegg vil vi gi en oversikt over hva private equity
aktgrer typisk ser etter nar de leter etter investe-
ringskandidater f@r vi til sist gjgr rede for hvor-
dan private equity aktgrer tenker og handler for
a oppna eksepsjonell verdiskapning. Dette er
ogsa illustrert med noen utvalgte eksempler.

Reiten & Co er et ledende norsk private
equity firma med sterke historiske prestasjo-
ner. Selskapet ble startet i 1992, mens den fgr-
ste private equity investeringen ble foretatt i
1996. Siden den gang er i alt tolv selskaper
kigpt — hvorav seks av disse fortsatt er i var
portefglje. | tillegg er mer enn tretti tilleggsopp-
kigp giennomfart for & styrke vare portefgljesel-

skaper. Seks selskaper er solgt, alle med solid
avkastning. Vi fokuserer ikke spesielt pa noen
enkeltbransjer, men har et klart definert sett av
investeringskriterier. Et nytt fond pa en milliard
kroner ble etablert i 2005. Malsettingen er &
investere dette belgpet i 6-10 selskaper i Igpet
av de naermeste 2-3 arene.

Private Equity industrien

Kort fortalt er private equity bransjens forret-
ningsmodell & kjgpe, videreutvikle, og selge
virksomheter med gevinst. For & lykkes, er det
viktig med en klart definert strategi for verdi-
skapning. Historien viser at det er de samme
aktgrene som lykkes best med verdiskapning
gang etter gang. Dette er et tegn pa at valg av
fremgangsmate er avgjgrende for avkastningen
som oppnas.

Historien til private equity industrien gar til-
bake til 1940-arene i USA der de fgrste ven-
ture capital og buyout aktgrene ble etablerte.
Mens buyout bransjen blomstret i USA pa 70-
tallet, var det fgrst i begynnelsen av 1980-
arene at bransjen fikk fotfeste i Europa. Sverige
var blant de mest fremtredende landene og
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har lenge hatt et godt etablert buyout miljg. |
Norge har imidlertid det meste av utviklingen i
bransjen skjedd de siste 10 rene.

Private equity er et begrep som favner gan-
ske vidt. Bade sdkornfond, venturefond,
ekspansjonskapitalfond og buy-out/restruktu-
reringsfond omfattes av industridefinisjonen.
Det er imidlertid bare de to siste fondskategori-
ene som inngar i den daglige definisjonen av
private equity.

De forskjellige fondskategoriene er preget
av ulike forhold:

e Sakorn: | denne fasen er det en forholdsvis
uoversiktlig organisering — en vesentlig
andel av kapitalen kommer fra bedriftsin-
terne kilder og ulike offentlige instanser. Det
finnes fa profesjonelle og spesialiserte aktg-
rer innen sakorninvesteringer i det norske
markedet.

e Venture: Det er relativt mange og smé fond i
det norske markedet. En handfull aktgrer
kan regnes vel etablerte. Internasjonale
aktgrer er relativt usynlig i det norske mar-
kedet.

e Fkspansjonskapital: Det er et gkende antall
aktgrer innenfor dette omradet i det norske
markedet. Relevante selskaper burde derfor

Inntekt
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ha forholdsvis god tilgang til ekspansjonska-
pital for & finansiere videre vekst.

® Buy-out/restrukturering: Dette er et velfun-
gerende marked dominert av store norske
og internasjonale aktgrer. Det er en tydelig
trend at internasjonale aktgrer blir stadig
mer aktiv i det norske markedet. Dette er
spesielt synlig ved store buy-outs, der de
norske aktgrene ikke har tilstrekkelig fonds-
stgrrelse.

Private equity industrien spiller en viktig rolle i
gkonomien. | stor grad representerer private
equity aktiv eierkapital forvaltet av kompetente
miljger. Denne kapitalen er en vesentlig premiss-
leverandgr for utviklingen av fremtidens
neeringsliv. Sdkorn- og venturefond er viktig for
utviklingen av ny virksomhet. Ekspansjonskapi-
tal gir selskaper muligheten til & vokse videre,
gjerne i en internasjonal kontekst. Buy-outfond
er med pa & omstrukturere den modne delen
av neeringslivet. Samlet sett kan vi derfor si at
private equity industrien bidrar til en mer effek-
tiv ressursallokering i neeringslivet samtidig som
konkurranseevnen til enkeltselskaper gkes.

Alle private equity fond har et definert
investeringsmandat som de ma forholde seg til
nar de leter etter selskaper a investere i. Man-
datet gir begrensninger i handligsrom. Typiske
elementer i et mandat kan veere tid, geografi,
stgrrelse, industri, eierandel og modenhet. Alle
fond har en bestemt levetid. Ofte er fond satt
opp med en investeringsperiode pa fem ar
samt en eierperiode pa ytterligere fem ar. Sam-
let levetid for fondet blir dermed ti ar. Innen
denne tiden skal fondet veere realisert og tilba-
kebetalt til investorene.

Nar en investor investerer i et fond, stiller
han/hun et belgp til radighet for fondet i fon-
dets levetid. Investeringen innbetales i takt
med investeringene i fondet. Nar en investe-
ring selges, vil salgsprovenyet utbetales til
fondsinvestorene. Det betyr at investorenes
innskutte midler bare kan anvendes en gang.



En fondsforvalter har i hovedsak to inn-
tektsstrgmmer — forvaltningshonorar og suk-
sesshonorar. Forvaltningshonoraret er normalt
1,5-2,5% arlig av fondets stgrrelse. Denne
inntekten dekker forvalterens daglige utgifter.
Suksesshonoraret (pa engelsk «carried inter-
rest») er en andel, vanligvis rundt 20%, av den
arlige avkastningen utover en minimumsav-
kastning pa 6-8%. Dersom fondsforvalteren
klarer & skape en meravkastning til sine investo-
rer, far forvalteren dermed en betydelig bonus i
form av suksesshonorar. En toppforvalter klarer
minst & levere en arlig avkastning pa 30%.

Nar en private equity aktgr skal hente inn
penger til et nytt fond, er det i hovedsak to for-
hold som er viktig — investeringsmandat og his-
toriske resultater. Mandatet er viktig for at
investorene, som ofte er institusjonelle, skal
kunne sette sammen en samlet investerings-
portefglie med @gnsket risikoprofil. Samtidig har
vi tidligere papekt at gode aktgrer i stor grad
fortsetter med & levere sterke resultater i fond
etter fond. For investorene er det mye & hente
pa & unngd de svakeste aktgrene.

Profesjonelle private equity fond har pa
grunn av sin inntektsmodell i liten grad inter-
esse av a «raide» selskaper for & oppnéa speku-
lative og kortsiktige gevinster. Fondene tenker i
stedet langsiktig og jobber med strukturerte
innganger i aktuelle selskaper. Slike prosesser
tar vanligvis flere maneder.

De mest kjente private equity aktgrene i
Norge er Reiten & Co, Ferd, Norvestor og FSN.
| tillegg opererer en rekke nordiske aktgrer i
det norske markedet. | resten av artikkelen vil
vi beskrive noen av de vanligste metodene for
hvordan potensielle portefgljeselskaper identi-
fiseres, samt hvordan verdier skapes.

Identifisering av
investeringskandidater

| dette avsnittet vil vi redegjgre for hva som kjen-
netegner de selskapene som private equity

aktgrene typisk ser etter. Samtidig vil vi beskrive
hvordan selskapene identifiseres. Til sist vil vi
kort beskrive selve investeringsprosessen.

Investeringskriterier

Selv om mange investeringskriterier er like, er
det vanskelig a definere hva private equity
industrien som sadan ser etter nér de leter etter
investeringsmuligheter. Dette skyldes at de
enkelte aktgrer har ulike nyanser i sin strategi.
Vi har derfor valgt & redegjgre for de investe-
ringskriteriene vi i Reiten & Co anvender nar vi
vurderer ulike investeringsmuligheter.

Sterk ledelse

Vekstpotensial

Nordisk rasjonale

Etablert virksomhet med
forutsigbar kontantstrgm

Investerings-
kriterier

Sterrelse

Synlig “exit scenario”

Kontrollerbare
risikoelementer

Attraktiv industristruktur

Figur 2

e Sterk ledelse: Noe av det viktigste & forsta
f@r vi investerer i et selskap er om ledelsen i
selskapet har tilstrekkelig kompetanse og
erfaring til & giennomfgre den strategien vi
blir enige om. Noen ganger er det ngdven-
dig & styrke eksisterende ledelse for & fa pa
plass manglende, men ngdvendig kompe-
tanse. All internasjonal erfaring viser at
evnen til & sette sammen ledelsesteam med
ngdvendig kompetanse og erfaring er
vesentlig for verdiskapning. Vi gnsker i til-
legg at ledelsen i det aktuelle selskapet har
det rette incentivet til & skape verdier. Dette
kan veere giennom eierskap, eller via incen-
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tiver knyttet til oppnadde resultater eller
fremtidig salg av selskapet.

o \Vekstpotensial eller endring: Vii Reiten & Co
foretrekker & investere i selskaper som er i
sterk vekst eller som er i en industri som
star overfor store endringer. Vi kan da bidra
med ekspansjonskapital og kompetanse, og
derigiennom hijelpe selskaper med a lykkes
med sin vekststrategi.

e Nordisk rasjonale: Vi har et investeringsman-
dat som tilsier at vi bare kan investere i sel-
skaper med et nordisk rasjonale. Det er dette
markedet vi hovedsakelig har kompetanse
om. Vi ser det imidlertid som en fordel om
selskapene ogsa har virksomhet utenfor Nor-
den. Var ekspansjonskapital blir ofte benyttet
til videre vekst utenfor Norden, for eksempel
giennom oppkjgp i @st-Europa og USA.

e Ftablert virksomhet med forutsigbar kon-
tantstrgm: Alle investeringene vare ma vaere
i etablert virksomhet. Vi er ikke et venture-
fond med de kompetanser man da behgver.
Var kjernekompetanse er a hjelpe selskaper
som har bevist at de har livets rett til & vokse
videre.

* Riktig starrelse: Vart mal er & investere mel-
lom 100 og 300 millioner kroner i egenkapi-
tal per investering. Dette skal gi 0ss en eier-
andel pa mer enn 50% i selskapet. Ofte
bruker vi gjeld nar vi investerer. Investerin-
gene kan dermed bli ganske store. Noen
ganger vil vi ogsa vurdere mindre investerin-
ger.

o Synlig «exit scenario»: Salg av virksomheten
er en viktig del av verdiskapningen. Vi
gnsker derfor ikke & investere i selskaper
der vi ikke pa forhand kan se hvem som
eventuelt skal kigpe selskapet nar vi skal
selge. Ved et salg, praver vi a finne naturlige
neste «hjem» for selskapene. Det betyr ofte
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at vi selger til internasjonale industrielle
aktgrer. Noen ganger, nar et selskap er eller
blir stort nok, kan ogsa en bgrsnotering
gjennomfgres.

e Kontrollerbare risikoelementer: Det er aldri
fordelaktig dersom mye av risikoen i et sel-
skap er knyttet opp mot noen fa ngkkelfor-
hold. Vi prgver derfor & unngé situasjoner
der selskaper kun har et produkt, en leve-
randgr, et fatall kunder, eller en enkelt tek-
nologi. Noen ganger lar risikoen seg redu-
sere ved & bredde virksomheten via utvalgte
tilleggsoppkjgp. Alle viktige risikoforhold ma
adresseres tidlig i prosessen.

o Attraktiv industristruktur: Industristrukturen
er viktig i var vurdering av potensialet i et
selskap. For mye makt hos enkeltaktgrer
som konkurrenter, kunder, eller leverandg-
rer er ikke positivt. Det er viktig at selskapet
selv kan pavirke sin egen skjebne.

Det er selvfglgelig ikke slik at alle prosjekter til-
fredsstiller alle kriterier i like stor grad. Mens
noen Kkriterier er absolutte, er det mulig a opp-
fylle noen av de andre gjennom strukturering
og tilleggsoppkjgp. Det beste er & komme inn i
en situasjon der vi kan bidra med kapital, kom-
petanse, erfaring og aktiv involvering for &
hjelpe ledelsen i et selskap med et unikt pro-
dukt med & vokse selskapet internasjonalt.
Dersom ledelsen eier resten av aksjene, er
dette i tillegg et stort pluss.

Identifisering av investeringsmuligheter
Alle private equity aktgrer foretrekker & jobbe
med eksklusive investeringsprosesser, det vil si
prosesser uten konkurranse fra andre mulige
kigpere. Hovedgrunnen til dette gnsket er at
det da blir bedre mulighet for partene til & bli
kjent med hverandre og bli enige om en platt-
form for videre samarbeid. P4 mange mater
kan man si at ledelsen skal inngd et ekteskap
med sin nye eier, det er derfor ngdvendig at



partene far tid til & etablere gjensidig tillit og
respekt. Ledelsens kunnskap og erfaring skal
kombineres med private equity aktgrens ulike
kompetanser slik at verdiskapningen kan akse-
lereres. Dette er vanskeligere & fa til pd en god
maéte i en konkurranseutsatt prosess.

Alle private equity aktgrer bruker betydelig
med tid og ressurser pa a skape sin egen pro-
prietaere transaksjonsstrgm. Dette gjgres gjen-
nom en aktiv dialog med et bredt industrielt
nettverk. Samtidig falger vi kontinuerlig med
pa nyhetsstrammen i det nordiske markedet.
Internasjonale trender blir ogsa overvaket for &
se etter parallelle muligheter i vart hjiemme-
marked. | tillegg fglges utviklingen i en rekke
selskaper valgt basert pa gkonomiske resulta-
ter. Samlet sett har derfor enhver private equity
aktgr en betydelig portefglje av fremtidige
investeringsmuligheter. Kvaliteten p& denne
portefglien er pd mange mater avgjgrende for
et private equity fonds fremtidige suksess.

| tillegg til & jobbe med proprieteere transak-
sjoner, brukes det ogsa betydelig med tid og
ressurser pa & vurdere alle de investeringsmu-
lighetene som tilbys dpent i markedet. Et
gkende antall selskaper selges via auksjon
giennom ulike investeringsbanker. | disse situa-
sjonene er det viktig & vurdere konkurransesitu-
asjonen slik at ikke ressurser slgses bort pa
prosesser med begrenset mulighet for suksess.

Generelt sett kan det sies at det er viktig a
fokusere tids- og ressursbruken pé de investe-
ringsmulighetene med stgrst potensial. | Igpet
av et ar ser vi pa naermere 300 mulige investe-
ringer, mens vi sjelden investerer i mer enn 2—
3 selskaper. Effektiv ressursbruk er derfor en
ngkkelferdighet.

Transaksjonsprosess

Alle private equity aktgrer bgr ha en standardi-
sert og strukturert prosess de ma igjennom fgr
en investering kan gjennomfgres. Hver eneste
investering er like viktig, det er ngdvendig a

lykkes med alle. Dette sikres best gijennom
grundige analyser og undersgkelser pa for-
hand. All erfaring viser at kvaliteten pa analy-
searbeidet i forkant av en investering er avgjg-
rende for investeringens suksess.

Det er alltid et spgrsmal om nér en skal ta
inn eksterne radgivere i en prosess. Kostnad
ma veies opp mot sannsynligheten for a fa til en
investering. Eksterne radgivere kan benyttes for
a styrke de kommersielle analysene i en innle-
dende fase. Revisorer og juridisk ekspertise blir
alltid engasjert nér en har kommet et stykke pa
vei i prosessen. De vanligste omradene & gjen-
nomga i due diligence prosessen er:

e Kommersielle forhold

e Finansielle forhold, herunder blant annet
skatt og pensjon

e Juridiske forhold
e Organisatoriske forhold

e |T/teknologiske forhold, hvis dette er rele-
vant

¢ Miljgmessige forhold, hvis dette er relevant.

Spesielt viktig er det & bruke eksterne ressurser
i tilfeller der det ogsé er virksomhet i utlandet.

Banker engasjeres ogsa tidlig i prosessen
dersom en betydelig gjeldsfinansiering skal
vurderes som en del av investeringslgsningen.
Det er vanlig at minst to banker blir bedt om a
komme med et lanetilbud, fgr en bank velges
sa snart en er komfortabel om at en tilfredsstil-
lende finansieringspakke kan oppnas.

Due diligence prosessen skal sikre oss at vi
i stor grad har samme informasjon som ledel-
sen i selskapet. Samtidig blir det enklere & pri-
oritere de tiltak som skal iverksettes etter at vi
har tradt inn pa eiersiden. Due diligence arbei-
det er ogsa et nyttig bakteppe for forhandlin-
gene som finner sted fgr en endelig avtale kan
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inngés. Vanligvis forhandler vi med selger om
utarbeidelsen av to ulike avtaler. For det fgrste
maé vi bli enig om en aksjekjgpsavtale som
regulerer viktige forhold som pris og garantier. |
tillegg utarbeider vi ofte en aksjonaeravtale
med de gvrige aksjoneerene i selskapet. Denne
avtalen regulerer i hovedsak samarbeidet mel-
lom oss og minoritetsaksjonzerene.

Verdiskapning

Hver eneste investering er unik. Fremgangs-
méten for & fa til eksepsjonell verdiskapning
ma derfor tilpasses situasjonen. Undersgkelser
konsulentselskapet McKinsey & Co har gjort,
viser at nesten to tredeler av all verdiskapning i
private equity investeringer stammer fra et hgyt
prestasjonsniva i portefglieselskapenel. Kun
5% av verdiskapningen kommer fra gode
transaksjoner. Resten av verdiskapningen
kommer fra verdigkning for enkeltmarkeder
eller enkeltsektorer.

Som tidligere nevnt, er det store forskjeller
mellom prestasjonene til de beste private
equity aktgrene og resten. Forskjellene i pre-
stasjonsnivaer er ikke tilfeldig, men skyldes,
ifglge den nevnte McKinsey undersgkelsen,
systematiske forskjeller i strategi og angreps-
sett:

1 Forberedelser: De mest suksessrike private
equity spillerne er rett og slett bedre forbe-
redt enn andre aktgrer. De bruker mer tid og
ressurser f@gr selve investeringen gjennomfg-
res for & sikre at deres antagelser og hypote-
ser er riktige. Det er viktig & sikre seg
proprieteer kunnskap.

2 Fokuserte incentiver: Ledergruppen sitter
pa betydelige incentiver for & skape uover-
trufne resultater. Spesielt viktig er det at
administrerende direktgr har riktige incenti-
ver. Samtidig mé incentivmodellen utfor-
mes slik at ledelsen ikke blir for risikoavers.
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3 Bedre planer og implementering: De beste
investeringene er ofte et resultat av de beste
og mest gijennomtenkte planene. Det er vik-
tig at den nye eieren lager seg et eget per-
spektiv basert pa fakta og ekstern industri-
kompetanse for hva de mener skal skje
videre med selskapet. Dette perspektivet
brukes til & utfordre den etablerte tenknin-
gen pa en konstruktiv mate. Sammen med
ledelsen utformes sa en ny plan med tilhg-
rende maleparametere. Denne planen ma
veere gjenstand for kontinuerlig evaluering
og revisjon. Anvendelse av riktige mélepara-
metere er avgjgrende for & oppna overlegne
resultater.

4 Tidsbruk: De beste aktgrene bruker rett og
slett mer tid pa investeringene sine. Spesielt
stor er forskjellen i tidsbruk den fgrste tiden
etter at en investering er foretatt. Interaksjon
den fgrste tiden er spesielt viktig for & bygge
sterke relasjoner og for & sikre at den avtalte
strategien er skikkelig forankret i organisa-

sjonen.

5 Supplere ledelsesteamet: De beste akigrene
supplerer ledelsesteamet i mye stgrre grad
enn andre aktgrer fgr selve transaksjonen
giennomfgres. De beste gir ogsa i stgrre
grad ledelsen ekstern stgtte senere i proses-
sen dersom dette er ngdvendig.

Vére erfaringer er tilsvarende og vi kjenner der-
for godt igjen disse punktene. Malrettet arbeid,
og ikke kortsiktige arbitrasjemuligheter, er
hovedkilden til eksepsjonell verdiskapning.
Konkret benytter vi oss av flere grep for & lyk-
kes med vare investeringer:

e Kommersiell analyse: Vi investerer betyde-
lige ressurser pa grundige kommersielle
analyser far vi fatter endelig beslutning om &
foreta en investering. Ofte er det naturlig &
nyttiggjgre seg av ekstern analysekraft. Spe-
sielt er dette ngdvendig dersom det er snakk



om en industri der vi har begrenset erfaring.
Samtidig bruker vi vesentlig med tid
sammen med ledelsen i det aktuelle selskap
f@r vi bestemmer oss for om en investering
er riktig.

Incentiver: Vi ser ofte etter investeringsmu-
ligheter der vi kan komme inn i ledelseseide
bedrifter ved kjgp av aksjer og/eller ny
ekspansjonskapital. Ledelsen vil da ha like
sterke incentiver som oss for & maksimere
verdiskapningen fremover. | tillegg utformer
vi incentivordninger for andre viktige ansatte
dersom disse ikke er pa eiersiden.

Forretningsplan: Fgr vi inngar en endelig
avtale om a investere i et selskap, utformer
vi alltid en plan sammen med ledelsen om
hva vi skal gjgre med selskapet. | tillegg
definerer vi en 100-dagersplan som inne-
holder alle de tingene som det umiddelbart
ma tas fatt i. Dette kan for eksempel vaere
ulike forhold som er kommet ut av due dili-
gence prosessen, samt viktige strategiske
grep som skal begynne umiddelbart. Var
erfaring med slike planer er sveert gode.

Tidsbruk: Den fgrste fasen etter at en inves-
tering er foretatt er kritisk for den videre
utvikling i selskapet. Det er viktig & utnytte
det momentum et eierskifte representerer.
Samtidig har vi ikke tid til & vente. Vi dedike-
rer derfor betydelig med ressurser til hvert
selskap i en tidlig fase. Slik sikrer vi oss at
ledelsen og vi blir samkjgrte og jobber
sammen péa de viktigste spgrsmalene for
selskapet.

Kompetanse: En viktig del av var due dili-
gence prosess er dybdeintervjuer med alle i
ledelsesteamet i det aktuelle selskapet. Vi
bruker ekstern ekspertise til denne oppga-
ven. Disse intervjuene bruker vi for & forsta
om ledelsesteamet samlet besitter den kom-
petansen som er ngdvendig for & lykkes med

den valgte strategien. Dersom man eksem-
pelvis har utformet en strategi med fokus pa
internasjonal vekst, er det viktig & sgrge for at
en besitter denne kompetansen. ldentifiserte
kompetansehull vil bli tettet giennom nyan-
settelser. Samtidig praver vi alltid & fa pa
plass en styre for virksomheten med kom-
plementaer kompetanse og erfaring.

Malrettet arbeid, og ikke kortsiktige arbitra-
sjemuligheter, er hovedkilden til eksepsjonell

verdiskapning.

Det er ofte flere strategier som kan velges for &
skape verdi. Som hovedmodell gnsker Reiten
& Co ofte & bygge opp et nordisk selskap med
et unikt produkt eller konsept og med sterk
vekst fra & veere en lokal aktgr til & veere en
ledende internasjonal aktgr. Dette skjer gjerne
ved & kombinere organisk internasjonal
ekspansjon og enkelte utvalgte oppkjgp. Opp-
kigp kan veere med pa gi en raskere vekst
samtidig som produktportefgljen breddes og
markedsposisjonen styrkes. Vi finner det ofte
naturlig & vurdere ekspansjon i Sentral- og @st-
Europa. Det er imidlertid viktig at oppkjgpene
stgtter den valgte strategien, i det oppkjgp har
sjelden verdi i seg selv. Nar den valgte strate-
gien i stor grad er gjennomfgrt er det naturlig &
vurdere et salg av virksomheten. Andre aktgrer
kan da veere bedre egnet til & utvikle virksom-
heten videre.

Hvordan vi jobber med vare portefgljesel-
skaper, samt de verdimessige effektene av
dette kan best illustreres gjennom et numerisk
eksempel:

e Base case: Vi kjgper oss inn i en virksomhet
som omsetter for 200, har en EBITDA mar-
gin p& 25%, samt investerer 5% av arlig
omsetning. Selskapet opplever en arlig vekst
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i omsetning pa 5%. Kigpet skjer 1/1 ar 1.
Selskapet selges 31/12 ar 4. Bade kjgp og
salg skjer til multippel EV/EBITDA 6,0x. Det
er ingen gjeld i selskapet. Pa salgstidspunk-
tet har selskapet opparbeidet seg en kasse
pa 125. Samlet gir base case oss dermed
en internrente pd 12% i firedrsperioden.

o \Vekst og forbedringer: | tillegg til utviklingen
i base case klarer vi giennom fokus p& vekst
og kostnadsutvikling & gke den arlige vek-
sten til 20%, EBITDA marginen til 30%,
samt redusere de arlige investeringene til
3%. Kigps- og salgsmultipler forblir uendret.
Pa salgstidspunktet har selskapet n& oppar-
beidet seg en kasse pa 200. Internrenten
gker na til 29% i firedrsperioden.

e [anefinansiering: | tillegg til ket vekst og
operasjonelle forbedringer, brukes gjeld for
& gke avkastningen pa egenkapitalen. Halv-
parten av kigpesummen lanefinansieres.
Kigps- og salgsmultipler forblir uendret. Pa
salgstidspunktet har selskapet na opparbei-
det seg en kasse pa 50. Internrenten gker
na til 45% i firearsperioden.

e Oppkjop: | tillegg til ovennevnte utvikling
gjgres det videre oppkjgp til samme pris
som dobler omsetningen i selskapet. Som et
resultat av synergiuttak gker EBITDA margi-
nen til 32%. Pa salgstidspunktet har selska-
pet nd opparbeidet seg en kasse pa 120.
Som et resultat av gket stgrrelse giennom
oppkjgp, gker salgsmultippelen til 8,0x
EBITDA. Internrenten gker na til 58% i fire-
arsperioden.

Eksempelet over illustrerer pd en god mate
hvordan ulike elementer bedrer et investe-
ringscase fra det helt ordinzere (12%) til det
eksepsjonelle (58%). Vi og andre private
equity aktgrer tenker alltid p& hva vi kan gjgre
for & skape verdi ved & bruke de ulike stegene i
eksempelet.

praktisk skonomi & finans - 2/2006

Verdiskapning er ikke noe vi som private
equity aktgr klarer alene. Det er samspillet
mellom ledelsen i portefgljeselskapet og oss
som er avgjgrende. Ved & kombinere deres
unikhet, markedsposisjon og kunnskap med
var kapital, var kompetanse og erfaring innen
prosjektledelse, finansiering, oppkjgp, organi-
sering og operasjonelle forbedringer og vart
nettverk, gkes mulighetene for suksess. Var
ressursbruk per selskap kan veere ganske hgy.
Det er ikke uvanlig at vi bruker mellom en og to
mannar i Igpet av en investerings levetid.

En viktig del av verdiskapningen var er &
finne riktig kjgper til vare selskaper nar vi skal
selge. Allerede péa investeringstidspunktet for-
mulerer vi velfunderte hypoteser pd naturlige
exit scenarier. Disse scenariene er fgrende for
den strategien vi gnsker & giennomfgre under
var eiertid. Det er viktig at valg av strategi ikke
skremmer bort potensielle kjgpere. Vi gnsker
selvsagt det motsatte. Gjennom tydelige strate-
giske valg og solide resultater gnsker vi & til-
trekke oss oppmerksomheten til de internasjo-
nale bransjelederne innen portefgljieselskape-
nes bransjer. Disse har ofte stgrst
betalingsvillighet. Samtidig er i mange tilfeller
en bgrsnotering en reell mulighet der stor
gevinst kan skapes dersom markedet forstar
og prissetter selskapets strategi og muligheter
for videre vekst. Salg til finansielle kjgpere er
en gkende trend i markedet.

Under har vi kort belyst tre eksempler fra
var investeringshistorie. Disse eksemplene
illustrerer samlet hva vi har beskrevet i denne
artikkelen.

Moss Maritime: Verdiskapning i en
vellykket MBO

| 1999 signaliserte et gjeldstynget Kvaerner
ASA at selskapet skulle selge flere dattersel-
skaper. Kveaerner Maritime, en enhet med 60
ansatte og som fokuserte pa design og ingeni-
grtjenester for flytende offshore konstruksjoner



var et av selskapene pa salgslisten. Reiten &
Co s& at med et kunnskapsbasert selskap som
Kveaerner Maritime var det viktig & involvere
ledelsen tungt pa eiersiden. Reiten & Co kon-
taktet derfor ledelsen og ble enig med dem om
a forsgke & kjgpe selskapet sammen. En MBO
(management buyout) ble giennomfgrt tidlig i
2000 hvor Reiten & Co overtok 52% og ledel-
sen og de ansatte de resterende 48% av sel-
skapet. Navnet ble endret til Moss Maritime.
Deretter startet en intensivt prosess for & syn-
liggjgre og gke verdiene i selskapet.

e En klart definert utviklingsstrategi ble lagt til
grunn far selskapet ble kjgpt. Kompetanse-
omradene og geografisk tilstedevaerelse
skulle breddes via utvalgte oppkjgp

¢ Flere komplementeaere selskaper i Norge og
USA ble identifisert, kontaktet og forhandlet
med

e Reiten & Co besgrget finansiering for byg-
ging av en flytende offshoreplattform desig-
net av Moss Maritime, noe som bidro til
sterk gkonomisk utvikling i selskapet

e En organisk ekspansjonsplan for USA-mar-
kedet ble definert og iverkssatt

e Aktivt styrearbeid ble utfgrt fra Reiten & Cos
to styrerepresentanter

Det tok ikke mange maneder fgr Moss Mari-
time, med sine sterke prestasjoner og aktive
profil i markedet, fanget oppmerksomheten til
noen av verdens stgrste offshoreselskaper.
Selv om eierperioden var relativt kort i forhold
til det som er vanlig i private equity, var selska-
pets ledelse moden for & finne en industriell
eier. Moss Maritime ble derfor solgt til italiensk
Saipem sommeren 2001.

Europrocessing International
(EPI): Ny kapital muliggjer en
rask og vellykket internasjonal
ekspansjon

Pa Reiten & Cos investeringstidspunkt var EPI
et norsk selskap med fokus p& prosessering av
korttransaksjoner i Baltikum. Selskapet eide
100% av det ledende transaksjonsprosesse-
ringsselskapet i Latvia og 25% av et tilsvarende
selskap i Litauen. EPI, som var eid av de tre
gverste lederne i selskapet, gnsket kapital for &
kigpe den resterende andelen av det litauiske
selskapet og kontaktet derfor Reiten & Co. |
mai 2003 investerte Reiten & Co NOK 65 milli-
oner via en emisjon for 51,5% av selskapet. Et
ar senere ble ytterligere NOK 55 millioner
investert for videre ekspansjon. EPI brukte
ekspansjonskapitalen til & kjgpe et selskap i
Slovakia og til & gjgre entré i 7 nye land i @st
Europa. Reiten & Co stgttet EPIs raske vekst og
vellykkede ekspansjon pé flere méater utover
det & bidra med kapital.

o Aktiv deltakelse og hjelp i flere oppkjgpspro-
sesser

e Stgtte og giennomfgringskraft i en oppkjgps-
finansieringsprosess der 30 millioner i
senior og mezzanine gjeld ble hentet inn fra
internasjonale aktgrer

e Samtalepartner for administrerende direk-
t@r og aktiv deltakelse i flere organisasjons-
utviklingsprosjekter og initiativer

e Neer involvering i strategiutvikling i selskapet
o Aktivt styrearbeid inkludert styreformannsrolle

EPI ble solgt med Reiten & Cos hjelp i septem-
ber 2005. Kjgper var First Data Corporation, et
stort amerikansk bgrsnotert selskap innen
transaksjonsprosessering, som gnsket en inn-
gang til det gst-europeiske markedet. EPI, med
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tilstedeveerelse i ti gst-europeiske land var den
perfekte kandidaten.

Euroskilt: Bygging av skandinavisk
styrke og internasjonal vekst

Euroskilt ble startet i 1985 og vokste via opp-
kigp og organisk vekst fra & vaere en liten norsk
produsent av veiskilt til & vaere en pan-skandi-
navisk leverandgr av vei- og kommersielle skilt,
veioppmerking og vei- og brorekkverk. | tillegg
hadde selskapet en divisjon i Polen og Hvite-
russland med fokus pa veioppmerking i ther-
moplast. | 2005 gnsket to av selskapets finan-
sielle minoritetseiere & selge sine posisjoner.
Samtidig @nsket selskapets griindere & selge
en mindre aksjepost, men beholde brorparten
av sine aksjer. Reiten & Co ble invitert til &
kigpe de tilgjengelige aksjene samt & emittere
NOK 20 millioner inn i selskapet for a styrke
balansen. Reiten & Cos eierandel etter trans-
aksjonen er 67% med mulighet til & investere
ytterligere kapital for & finansiere oppkjgp.
Siden investeringstidspunktet har aktivitetsni-
vaet i Euroskilt veert hgyt med fokus pé a bygge
en ledende europeiske aktar.

e Operasjonelle forbedringer har veert identifi-
sert og en tiltaksplan igangsatt

¢ Organisasjonen har blitt styrket med flere
nye stillinger for & handtere gkt aktivitet og

giennomfgre operasjonelle forbedringer

¢ Tre oppkjgp ble giennomfgrt i 2005 i Norge
og Danmark

e | 2006 er sa langt et oppkjgp giennomfart i
Sverige og tre til er planlagt i Norge og Polen

¢ QOrganisk ekspansjon i to gsteuropeiske land
erigang

praktisk skonomi & finans - 2/2006

e Aktiv styredeltakelse og styreformannsrolle

Investeringen i Euroskilt er relativt ny, men
strategi og utviklingsplan er klart for bade sel-
skapet og Reiten & Co. Fundamentet legges na
for en mulig bgrsnotering om 2—4 &r.

Oppsummering

Private equity industrien er kommet for a bli.
Den spiller en stadig viktigere rolle i industrien
der den sgrger for en mer effektiv ressursfor-
deling, samtidig som enkeltselskaper far
muligheten til & utvikle seg videre. Alle transak-
sjoner er et resultat av strukturerte og gjen-
nomtenkte prosesser. Private equity fond
representerer muligheter for dagens eiere til &
videreutvikle sine virksomheter, eller til & reali-
sere sine verdier i dag. Videre verdiskapning er
et resultat av hardt arbeid og definerte og kon-
sistente prosesser. Tidligere resultater er derfor
en god pekepinn for selskaper som skal velge
seg en private equity partner. Q

Noter

1 Kathryn M. Baker tiltradte som partner i Reiten &
Co i 1999. Gjennom sin rolle i Reiten & Co, leder
hun for tiden investeringene i Euroskilt og Heim-
staden, hvor hun er styreformann. Hun har en
ledende rolle i Factor Insurance Group, hvor hun
ogsa er styremedlem. Hun har tidligere erfaring
fra McKinsey & Company i Oslo og Morgan Stan-
ley i New York. Hun har en bachelorgrad i gko-
nomi fra Wellesley College og en MBA fra Amos
Tuck School of Business Administration ved Dart-
mouth College, begge i USA.

2 Morten Viksgy er sivilgkonom NHH (1996). Han
har tidligere jobbet for McKinsey (1996-2002) og
Telenor Broadcast (2002-2004). Fra 2004 ansatt
i Reiten & Co.

3 McKinsey Quarterly 01/2005 — «Why some pri-
vate equity firms do better than others», Joachim
Heel og Conor Kehoe
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