Forfatterne soker med artikkelen d
sette sokelyset pd management
buyout (MB0O) - som en mulig los-
ningsmodell i forbindelse med
restrukturering av virksomheter.
Forfatterne mener ogsd at MBO
frem til dags dato fremstdr som en

Restrukturering

gjennom
management buyout

ubenyttet mulighet for selgere av norske virksomheter, spesielt for de av

mindre storrelse. Utenlandsk statistikk viser til et utbredt innslag av
ledelsesdrevne eierskifter, en trend forfatterne ogsd forventer vil utvikle
seg i Norge, dog ikke i like stort omfang. Artikkelen fokuserer pd MBO
sett i lys av dagens markedssituasjon. Artikkelen inneholder ogsd et
praktisk eksempel fra en vellykket norsk MBO.

For mange ledere vil det & ha muligheten til &
eie virksomheten de leder, veere en drgm.
Som en sentral person i ledelsen av et sel-
skap, spesielt hvis man selv har bygget den
opp, kan det a kjgpe virksomheten derfor
veere et naturlig neste steg. For enkelte kan
denne muligheten fgr eller siden oppsta.

Selv om man som leder kan veere meget
dyktig i styringen av selskapet man leder, vil
det & kjgpe opp virksomheten vaere noe man
som leder normalt har lite erfaring med. Dette
er ofte en sveert ressurskrevende og intensiv
prosess som krever betydelige kapitalkilder,
sa vel som profesjonell juridisk og regnskaps-
messig/finansiell bistand. Denne artikkelen
sgker a belyse en del forhold relatert til en
MBO og prosessen man gar inn i. For & forsta
en MBO prosess vil vi fgrst definere hva en
management buyout egentlig er:

«En management buyout er en transaksjon
hvor et selskap, datterselskap eller divisjon blir
kjgpt eller tatt over av et nytt selskap hvor
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ledelsen | det oppkjapte selskapet blir (del)
elere».

MBO - historikk VIDAR

LUNDBERG?
Management buyouts har giennom en perio-
de pa over 40 ar veert en omfangsrik form for
eieroverdragelse.

MBO utkjgpene startet opprinnelig i USA
pa 60-tallet, ved eieroverdragelser fra opp-
rinnelige stiftere og eiere av smé& og mellom-
store bedrifter til ledelsen. Banklan ble etter
hvert ikke tilstrekkelig finansiering og finans-
markedene utviklet nye produkter uten sik-
kerhet og med prioritet etter de fullsikrede
lanene. P& 70- og 80-tallet ble utviklingen
drevet av at de store konglomeratene refoku-
serte pa kjernevirksomhet. Denne refokuse-
ringen medfgrte blant annet salg av divisjoner
og ikke-kjernevirksomheter til ledelsen sam-
men med eksterne investorer. Sgken etter nye
forretningsmuligheter farte til kjgp av bgrsno-
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terte selskap med utstrakt bruk av lanefinan-
siering eller sakalte leveraged buyouts (LBO).

Denne type transaksjon eller overdragelse
representerer en ikke ubetydelig andel av alle
transaksjoner som har skjedd i denne tidspe-
rioden. Selgere av bedrifter har erfart at de
giennom salg til den eksisterende ledelsen av
bedriften kan maksimere egen avkastning.
Ledelsen har ogsa erfart at de giennom kjgp
av virksomheten har muligheten til ta del i
den potensielle fremtidige verdiskapningen
som ligger der. Statistikken viser at denne
form for eieroverdragelse er mer utbredt i
USA og UK enn den er i Norge. For mange
eiere av norske virksomheter kan dermed
denne form for eieroverdragelse fremsta som
en ubenyttet mulighet.

Management buyouts i Europa
MBO er en utbredt Igsningsmodell i Europa
ved eierskifter. | UK, som har et godt utviklet
statistisk materiale ved transaksjoner®, har
den historiske trenden veert som i figur 1.

Antallet MBOer i UK var i 2002 nazermere
600. Transaksjonsverdien av disse MBOene 13
pa i overkant av 170 milliarder kroner, som til-
svarer en snittverdi pa ca. 280 millioner kro-
ner per transaksjon. Den totale verdien av
disse transaksjonene tilsvarer ca. 20 % av det
norske statsbudsjettet for 20036. Man ser av
utviklingen at verdien av transaksjonene varie-
rer i takt med den generelle konjunkturutvik-
lingen, men at trendutviklingen for denne type
eieroverdragelser er stigende. Se figur 2.

| Europa for gvrig ser man at dette er et
type eierskifte som blir mer og mer vanlig.
Statistikk for kontinental Europa viser at antal-
let MBOer var i overkant av 500 for 2001.
Transaksjonsverdien av disse MBOene 13 pé i
overkant av 250 milliarder kroner, eller 30 %
av et norsk statsbudsjett (2003).

Hvis man ser pa statistikken innen de for-
skjellige europeiske landene, ser man at MBO
ved eierskifter er langt mer utbredt i land som



Nederland og Sverige enn i Norge. | Tyskland
ser man et drastisk fall i fra topparet 2000,
men fortsatt er det betydelig utbredt med en
samlet transaksjonsverdi pa omkring 60 milli-
arder kroner. Situasjonen i Tyskland skyldes i
hovedsak en omlegging av skattesystemet
som far konsekvenser for den skattemessige
behandlingen av MBOQer. Se figur 3.

MBO - en egen industri!

Samlet sett viser tallene at dette har blitt en
egen industri som man spesielt i Norge bgr
legge merke til og ta inn over seg. Dette gjel-
der bade for norske eiere, ledere og kapitalkil-
der, sa vel egenkapitalkilder som de som dri-
ver med fremmed-kapitalfinansiering. Var
erfaring er at norske banker ligger langt etter
nar det gjelder kunnskap om denne type
kigpsform og dermed mangler evnen til a
vaere med & finansiere denne type eierover-
dragelser. Dette skyldes blant annet liten
utbredelse av MBOer i Norge.

En utfordring og kanskje arsak til at MBO
er mer utbredt i for eksempel UK enn i Norge
er finansieringsevnen til ledelsen. Ledere i UK
har generelt langt hgyere Ignninger enn deres
norske kollegaer. | Norge har man ogsa en
jevnere formuesfordeling enn i UK. Britiske
ledere har dermed en langt stgrre finansie-
ringsevne enn norske ledere. MBO i Norge vil
derfor i mange tilfeller begrenses til virksom-
heter som er av mindre stgrrelse. Transaksjo-
ner av spektakuleer art eller stgrrelse vil derfor
kun gjennomfgres i et begrenset antall.

MBO - eksempler fra Norge

Noen eksempler pa stgrre MBO transaksjoner
i Norge er Kvaerner Maritime, Veidekke, Val-
marine, Norwegian Beverage Group, Polymo-
on (tidligere Hydro- virksomhet) Kvaerner Olje
& Gass i Sandefjord og Rgstvold System.
Flere av disse transaksjonene har blitt gjen-
nomfgrt i tett samarbeid med profesjonelle
norske finansielle radgivere og private equity8

investorer. En solskinnshistorie innen MBO |
Norge handler om Kongsberg-bosatte Svein
Thorsen som dukket opp @verst pa ligningslis-
tene for 2001. Thorsen pantsatte hus og hjem
i 1997 og kjgpte opp selskapet Valmarine for
10 millioner kroner sammen med tre kollega-
er. Valmarine lager styresystemer for det kom-
mersielle skipsmarkedet®. | 2001 solgte de
selskapet til det kanadiske konsernet CAE for
350 millioner kroner og alle fire havnet der-
med blant de ti gverste pa inntektslisten for
2001 i Norge.

Kjennetegn ved en MBO

Hva kjennetegner sa en god MBO-mulighet?
Majoriteten av MBOer finner sted i stabile,
modne selskaper med en etablert «track
record» pa & generere sterke og solide kon-
tantstrgmmer. Naturligvis vil investorene se
etter MBO-muligheter der man kan fa en hgy
avkastning i forhold til den risikoen man tar.
Man vil derfor se etter tradisjonelle bedrifter
med et solid fundament. En ideell transak-
sjonskandidat vil inneha fglgende egenska-
per:

e God kontantbeholdning

e Attraktiv pris

e Sterk fremtidig kontantstrgm
e God gjeldskapasitet

e Sterk ledelse

e Attraktiv industri

e Sterk markedsposisjon

e Klar «exit» strategi (4—7 ar)

Selvfglgelig vil ikke alle disse egenskapene
veere tilstede ved enhver transaksjon, og
mange vellykkede transaksjoner vil finne sted
hvor andre faktorer enn disse var utslagsgi-
vende for suksessen.
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Nar oppstar en MBO mulighet?
En MBO kan veere eierdrevet, ledelsesdrevet
eller bransjedrevet/markedsdrevet.

e MBOen er typisk eierdrevet nar det er
store selskaper som omorganiserer, rasjo-
naliserer eller nar det er strategiendringer.
Fokus pa kjernevirksomhet er en typisk
arsak til salg av divisjoner eller avdelinger.
Andre faktorer kan vaere nar det er mangel
pa prioritering og kapital fra morselskap
eller ved generasjonsskifter hvor nye gene-
rasjoner ikke gnsker a ta over.

e |edelsesdrevet MBO kjennetegnes ved at
ledelsen er den part som tar initiativet til
kjgp av virksomheten eller avdelingen.
Dette kan oppsta nar endrede rammebe-
tingelser skaper muligheter som ikke
dagens eiere gnsker a utforske, men som
ledelsen mener virksomheten mé tilpasses
etter for & skape videre Ignnsom vekst.

e Bransjedrevet/markedsdrevet MBO oppstar
typisk i kunnskapsdrevet industri og ikke-
kapitalintensiv industri, i vekstbransjer og i
bedrifter hvor man har en sterk ledelse.
Samtidig kan det oppsta i selskaper som er
i en vanskelig markedssituasjon.

MBO sett i lys av dagens markedssituasjon
Hvis man ser pa antallet eierskifter i lys av
dagens markedssituasjon ser man at det skjer
feerre transaksjoner na enn hva som fant sted
for et par &r siden. Fallende verdivurderinger
av selskaper og mangel pa risikovillig kapital er
kiente trekk ved dagens marked. De to vanlig-
ste former for eierskifter er 1) pa, eller ved
introduksjon til en bgrs og 2) sdkalte strategis-
ke salg hvor et annet selskap er kigper. Begge
former har lidd under den negative konjunktu-
rutviklingen. Dette har bidratt til at selgere av
virksomheter er ngdt til & se etter andre kjgpere
enn de tradisjonelle. MBO ser ut til & veere en
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alternativ form for eierskifter i dagens marked. |
takt med fallende prising av selskaper, kan net-
topp ledelsen veere en attraktiv motpart for sel-
gere av selskaper. Hvis det er noen som har
forutsetning for & se verdien i virksomheten og
som er villig til & betale hva den er verdt, sa
bgr det nettopp veere ledelsen.

Finansiering

Det som normalt er den store utfordringen
for ledelsen er evnen til & kunne finansiere
et oppkjgp av virksomheten. Samtidig ma
man tidlig i prosessen kunne synliggjgre
bade evnen og viljen til finansiering overfor
eksisterende eiere. Nedenfor vil vi gi en naer-
mere beskrivelse av ulike sider ved finansie-
ring.

Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen i typiske selskaper som har
veert giennom en MBO fase er i dag sveert for-
skjellig fra 1980- og 1990-talletl0. Mange av
de mislykkede MBOene pa 80- og 90-tallet
kiennetegnes ved manglende evne til &
betjene enorme Idneopptak. Effekten av
denne lerdommen ser man pa utviklingen i
egenkapitalandelen i MBOer i USA i perioden
1980-2000. Fra en gjennomsnittlig egenkapi-
talandel pa 9,7 % i 1980 har man i 2000 en
andel p& rundt 3540 %!l. Det finnes ingen
fasit pa hvor stor egenkapitalandelen bgr
vaere, men kapitalstrukturen ma veere slik at
man gir egenkapitalinvestorene en akseptabel
avkastning pa investert kapital. Samtidig ma
selskapet ha nok finansiell fleksibilitet til &
finansiere videre vekst i tillegg til & betjene
gjelden. Generelt kan man si at kapitalstruktu-
ren bgr veere slik at man hensyntar alle parter,
det veere seg ansatte, selgere, ledelse og sist
men kanskje viktigst selskapet selv. Generelt
kan man si om kapitalstruktur at; «<man ma
ha stor nok gjeld til at ledelsen star opp om



morgenen, men ikke s& hgy at de ikke far
sove om natten».

Kapitalkostnad

Typiske fremmedkapitalkilder er finansinstitu-
sjoner som banker og forsikringsselskaper.
Gjeld er mindre dyrt enn egenkapital av to
grunner:

1 Egenkapital innebeerer stgrre risiko enn
gjeld da det har prioritet etter gjeld nar det
gjelder tilgangen til kontantstrammer og
verdier i boet ved likvidering. Egenkapital-
investorene vil derfor forlange hgyere
avkastning enn lanegivere.

2 Lanekostnader blir fratrukket overskuddet,
mens utbytteutbetalinger til egenkapitalkil-
der er skattebelastet. Det blir derfor mer
kostbart for en virksomhet & gi en bestemt
egenkapitalavkastning enn det er & gi
samme avkastning til lanegiverne.

Som tidligere nevnt bgr stgrrelse og robusthet
pa kontantstrammen veere avgjgrende for
hvordan man velger & finansiere seg og for
hvilken kapitalkostnad man dermed far.

Minimer finansieringsbehovet

Et poeng nar det gjelder finansiering er selv-
fglgelig & minimere finansieringsbehovet. Man
kan klare & minimere finansieringsbehovet
giennom & veere selektiv med hvilke eiendeler
som skal falge med kijgpet, arbeide aktivt for &
oppna selgerkreditt og samtidig se pa hva
som er salgbare eiendeler av virksomheten
etter overtakelse.

Selgerkreditt vil typisk fremsta som et alter-
nativ for annen-prioritets gjeld. Et eksempel
pa dette er at man refinansierer eller tilbake-
betaler eksisterende gjeld (konserngjeld kan
konverteres til selgerkreditt).

Det er ofte mulig & & kreditt pa kigpesum-
men samt direkte 1an fra selger. Andre former

for selgerfinansiering kan veere lengre kredit-
tid hvis selger er kreditor — eller forskuddsbe-
taling hvis selger er kunde.

Egenkapitalkilder

En global trend som man ser i dagens mar-
ked er at man pa egenkapitalsiden i stgrre
grad har fatt risikovillige investorer som ser
etter typiske MBO transaksjoner. Dette er pro-
fesjonelle aktgrer som vil veere en typisk egen-
kapitalkilde i tillegg til ledelsen selv. Aktgrer
som dette betegnes som private equity inves-
torer eller spesialiserte buyout-selskaper. |
Norge finnes det fa aktgrer i dette markedet.
Reiten & Co deltok i MBO av Kveerner Mariti-
me som senere er beskrevet.

Forelgpige europeiske analyser for 2002
utfgrt av bransjeorganisasjonen EVCALO viser
at private equity investorene ser etter nettopp
denne type selskaper hvis de skal investere.
Ser man pa kapitalen som ble reist til disse
investeringsselskapene i 2002, sa utgjorde
denne omtrent halvparten av det som ble reist
i 2001. Ser man pa faktiske investeringer, ser
man at det ble investert mer i 2002 enn i
2001 i Europa. Bade for innhentet kapital og
for giennomfgrte investeringer viser det seg at
buyout investeringsselskaper er de som er i
vinden om dagen. Kapitalen gar fra tidlig fase
selskaper til buyout selskaper. Norsk bran-
sjestatistikk utfgrt av Norsk Venture Kapitalfor-
ening viser at av 1,5 milliarder investert i
Norge i 2002 ble 6 % investert i sékalte buy-
outs!2. Omtrent 30 % ble investert i tidlig fase
selskaper eller innen sakalt «Venture Capital».
Hvis man ser p& kapital som ble reist av nor-
ske selskaper i denne bransjen i 2000, versus
2001 sa ser man at andelen reist til buyouts
har steget fra 8 % i 2000 til 27 % i 2001. En
undersgkelse Reiten & Co giennomfagrte blant
norske investorer, viser at innen private equity
anser 45 % det som sannsynlig at man fore-
tar investeringer innen sma og mellomstore
buyouts det neste &ret!4. Hvis man ser pé
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avkastningen pa buyout selskaper i Europa de
siste ti drene sé har giennomsnittlig arlig
avkastning veert 14,8 %13,

Salgsmodeller

Buyouten kan struktureres pa flere mater og
mange modeller eksisterer. Hovedsakelig kan
ledelsen enten alene eller sammen med
investorer strukturere et oppkjgp. Ofte kan
man ved & samarbeide med investorer
komme opp i en situasjon hvor investorene er
mer kortsiktige enn ledelsen. Det vil derfor
veere viktig at man er enige om en felles stra-
tegiplan for utkjgpet.

Forskjellige varianter som kan nevnes er:
e MBO - Management buyout

e MBI - Management buyin
(ny ledelse kjgper seg inn)

e |BO - Investorledet buyout
(eksisterende og ny ledelse?)

e BIMBO — Management ledet buyout
(Eksisterende og ny ledelse)

MBO prosessen

Hele MBO prosessen er omfattende og kan
ofte veaere veldig arbeidsintensiv og inkludere
flere faser: Fra ledelsens visjon til initiell kon-
takt med eierne, fa pa plass en finansierings-
lgsning, utarbeide aksjoneeravtale, fa til en
kigpsavtale, og sa til implementeringsfasen. Til
slutt vil man komme over i en «exit» fase hvor
man skal realisere investeringen.

Denne prosessen krever ofte en frontper-
son, hurtighet, rask synliggjgring overfor eier-
ne og MBO erfaring og -kompetanse. Neden-
for vises en detaljert oversikt over aksjons-
punkter for en MBO prosess. Noen av disse
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punktene, men ikke alle, vil vaere viktige ele-
menter i enhver MBO-prosess. For en grundi-
gere innfgring i selve prosessen, se artikkel
om temaet i dette fagtidsskrift i nr 2/200014.
Se figur 4.

Ledelsens mange roller

Det & drive frem MBO prosessen samtidig
som man skal opprettholde fokus p& opera-
sjonell drift kan bli en utfordring for ledelsen.
En MBO prosess kan i mange tilfeller skape
en interessekonflikt mellom ledelsen og eierne
fordi ledelsen og eiere blir forhandlingsmot-
parter. Ledelsen skal i denne perioden arbei-
de for & skape resultater og lede bedriften pa
en optimal mate for eksisterende eiere. Samti-
dig skal de posisjonere seg for & overta virk-
somheten.

Ofte er prisen ledelsen skal betale avheng-
ig av resultatet/driften i forhandlingsperioden.
En av de aller stgrste utfordringene blir der-
med problemstillingen rundt lojaliteten til
eksisterende eiere.

Hvis deler av de ansatte og / eller deler av
ledelsen ikke skal vaere med pa utkjgpet kan
det ogsa oppsta interessekonflikter ledelsen
imellom. MBO-gruppen vil ofte allerede i
transaksjonsprosessen gnske & posisjonere
virksomheten for perioden etter at transaksjo-
nen er giennomfgrt. Hvis dette medfgrer store
endringer vil dette bli en stor utfordring i pro-
sessen.

| forhandlingsperioden kan uformell rap-
portering oppstd som en konsekvens av at
ledelsen plutselig er blitt en mulig kigper av
virksomheten. Hvis den uformelle rapporte-
ringen begynner a skje pa styreniva og i vikti-
ge saker, mister ledelsen og spesielt lederen
selv reell innflytelse. Lederen av virksomheten
ma i tilfelle vurdere sitt formelle ansvar som
leder opp mot den risiko det er a ikke ha full
kontroll med bedriften.



MBO prosessen

e Transport av aksjer

Etablere teamet Etablere struktur Innlede dialog med eier Utarbeide verdsettelse
* Deltakere i MBO » Organisasjon * Beskrive gnsker « Synliggjere verdier
« Roller / Ansvar * Skatt * Etablere fremdriftsplan « Risikomomenter
Definere visjon * Tidsplan * Juridisk * Referanseprising
og mal med
mMBO! Etablere radgiver gruppe Utarbeide present. materiale Kontakte Avholde
* Prosjektleder * Presentasjon for lan-og EK inst. finansieringskilder presentasjon
* Prosjektteam *Erfaring er
* Advokat og revisor *Kjennskap « Objektiv/
* Finansiell radgiver serigsitet
Marked Vurdere sannsynlighet for * Selgende
¢ Forhindre transaksjon

Forhandlingsforberedelser Etablere forhandlingsstrategi Synliggjere bud
» Systematikk ¢ Vurdering og rangering av konkurrenter * Motivere for salg
Forhandle « Spill teori « Gjennomfare interesseanalyse til eier * Argumentere for prising
* Taktikk
"Deal
’ breakers” Due diligence (hvis mulig!)
reaxers Utarbeide avtaleverk «Gjennomfaring Pressrelease
* Merkantilt « Rapportering * Medieradgiver
e Juridisk « Effekt av funn i DD * Ansatte involveres MBO
transaksjon
Dokumentere Signere avtale Close avtale ferdigstilt!
* Referat * Eventuelle "Subject to’s” * Avklare "subject to’s”
* Binde opp motparten * Betale kjgpesum

Figur 4 MBO-prosessen — steg for steg

Viktige faktorer for &

gende:

e Hurtighet; Transaksjonen bgr giennomfg-

res sa raskt som

hvor usikkerhete

andre typer transaksjoner.

e Forberedelse: Prosessen krever at man

stiller forberedt.

e Dokumentasjon og kommunikasjon bgr
vektlegges for & unngé spgrsmal om loja-

litet. Opptre mer formelt mot eierne enn
unngé en konflikt mellom ellers, selv om dette kan g& ut over tid og
ledelsen og eksisterende eiere blir dermed fal- effektivitet.

e Vinn-vinn situasjon; Forsgk a skape en

vinn-vinn situasjon for eksempel ved at

mulig. Dette gjelder seer- dagens eier blir med videre med en mino-
lig der hvor mange ansatte er involvert og ritetsandel (carve out)

n kan fgles stgrre enn ved

Ledelsens fordel i en MBO prosess er at de

kjenner virksomheten godt, og da seerlig risi-

koelementene for virksomheten. De har der-

med stgrre muligheter enn andre parter til
hurtig & giennomfgre prosessen med faerre

forbehold i budet pa virksomheten. Dette gjel-
der spesielt ved Due Dilligence prosesser som
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kan ta tid og som er sveert vanlig ved andre
former for virksomhetsoverdragelser.

Forhandlinger

Forhandlinger kan beskrives som en felles
beslutningsprosess mellom parter med delvis
motstridende interesser. Forhandlingsproses-
sen er avhengig av relasjoner mellom men-
nesker og grupper. Personlig kiemi og psyko-
logi vil dermed veere viktige elementer i en slik
prosess. | en MBO vil det typisk veere to til tre
forhandlingsparter som skal enes. For & ordne
finansiering vil ledelsen ofte méatte forhandle
badde med en finansiell partner og med lane-
givere. Deretter vil man ha kjgpsforhandlinger
mellom ledelsen/finansiell partner og eksiste-
rende eiere. For a redusere kompleksiteten i
forhandlingene bgr finansiering veere pa plass
fgr man begynner forhandlingene med selger.
Det vil veere kritisk for forhandlingene & velge
rett tidspunkt for kontakt, passende arbeids-
former i forhandlingsprosessen og hvilken
grad av informasjonsutveksling man skal ha.
Systematiske forhandlere vil, for 8 oppna et
best mulig resultat, foreta en analyse av for-
handlingssituasjonen, legge en overordnet
strategi og gjgre taktiske vurderinger for
giennomfgringen av strategiene.

Gjennom forhandlingsanalysen vil man fa
avdekket interessene til partene; hva som er
felles interesser, separate interesser og inter-
esser som er i konflikt. Dette vil veere grunnla-
get for & legge opp en overordnet forhand-
lingsstrategi. Det er to typer hovedutfordringer
i forhandlingsprosesser; 1) & skape verdier for
partene eller 2) & kreve sin andel av den ver-
dien som skapes. Strategien knyttet til &
skape verdier omtales som integrasjonsfor-
handlinger eller populeert vinn-vinn forhand-
linger. Strategien knyttet til & kreve verdi
omtales som fordelingsforhandlinger eller
vinn-tap forhandlinger!®.
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De taktiske vurderingene for giennomfgring av
den valgte strategien vil i hovedsak ta for seg
fglgende punkter:

e Hvordan skal forhandlingsteamet organise-
res?

e Hyvilke tidsrammer skal settes?

e Hvordan skal man tilneerme seg motpar-
ten?

e Hvordan skal kommunikasjonen foregd?
e Huvilke alternativer har motparten?

e Hvordan binde motparten til forhandling-
ene?

En MBO kan gjennomfgres ved bruk av makt,
gjennom markedskonkurranse eller giennom
en forhandlingsprosess. De eksisterende eie-
res gnske vil vaere & drive prosessen i retning
av markedskonkurranse, for & realisere hgyest
mulig salgspris. Ledelsen vil pa sin side
unngé en markedskonkurranse, for &
giennomfgre de visjoner de har med kjgpet til
en sa lav pris som mulig. Forhandlingsproses-
sen vil foregd innenfor rammer gitt av par-
tenes forstaelse av maktrelasjoner og mar-
kedsverdier. Maten forhandlingsprosessen
giennomfgres péa er kritisk for hvilke resultater
som oppnas. Det bgr derfor rettes stor opp-
merksomhet rundt handteringen av forhand-
lingene i forbindelse med kjgpet. Ledelsen bgr
derfor sterkt vurdere om man bgr benytte en
profesjonell partner enten som radgiver eller
hovedforhandler under forhandlingsproses-
sen.



En vellykket norsk MBO - Fra
Kvarner Maritime til Moss
Maritime

Kveerner ASA uttalte giennom media véren
1999 at de hadde et behov eller gnske om a
selge seg ut av en rekke selskaper, deriblant
Kveerner Maritime AS. Kvaerner-konsernet var
i en restruktureringsfase med fokus pa refi-
nansiering av selskapet, samt intern reorgani-
sering. Selskapet hadde derfor et gnske om 4
selge ut enkelte eiendeler. Samtidig medfgrte
restruktureringsperioden naturlig begrensede
salgsressurser internt i Kveerner til & foresta
salget av disse eiendelene.

Kveerner Maritime AS var et teknologidrevet
selskap som hovedsakelig solgte prosjekter
basert pa egenutviklet teknologi og design.
Verdiene bestod i hovedsak i form av know-
how, lisenser og patenter, hvilket vil si at
ledelsen og de ansatte var av sentral verdi.
Det var ogsa en utfordring for Kveerner & skille
teknologi i Kvaerner Maritime fra andre omra-
der i Kvaerner ASA.

Kveerners alternativer for salg av selskapet var
dermed:

1 Finansiell investor: Tilgang pa kapital og
strategisk/finansiell kompetanse. Avhengig
av & ha med ledelsen og de ansatte.

2 Strategisk salg: Lave verdier i form av faste
eiendeler som kunne sikret strategiske kjg-
pere en minimumsverdi hvis ledelsen slut-
tet. Utfordring & vurdere verdiene av pro-
duktene. Hgy risiko pa enkeltprosjekter.

3 Ledelsen i selskapet (MBO): Avhengig av
fremmedkapital fra bankene. Lite eiende-
ler i balansen, samt at kontantstrgm pri-
meert kom fra lisenser og salg av nye
designpakker.

Etter 9 maneder med forhandlinger kjgpte
investeringsselskapet Nordic Capital Partners
[II'AS i mars 2000 Kveerner Maritime AS sam-
men med ledelsen i selskapet. Samtlige av de
ansatte ble invitert med som eiere av selska-
pet, som i forbindelse med utkjgpet endret
navn til Moss Maritime AS. Samtidig med for-
handlingene ble det fgrt forhandlinger med
norske og utenlandske banker. Utkjgpet ble
finansiert med 1/6 egenkapital og 5/6 senior
gield. | Igpet av det farste aret etter utkjgpet
fra Kveerner gkte omsetningen i Moss Mariti-
me med 50 % og resultatet ble femdoblet.
Investeringen ble realisert 18 maneder senere
da man solgte virksomheten til italienske Sai-
pem S.p.A.

Investeringen gav investorene en betydelig
avkastning med en internrente pa 125 %,
hvor investorene mottok 3,8 ganger investert
kapital.

Investeringen gav investorene en betydelig
avkastning med en internrente pd 125 %,
hvor investorene mottok 3,8 ganger investert

kapital.
Hva var sa de viktigste suksesskriteriene for
denne MBOen:
e Kijgper hadde transaksjonskompetanse

e Relasjoner til kompetente finansierings-
miljger

e Oppnéelse av optimal finansieringsstruktur
for transaksjonen

e Forberedt plan for verdiutvikling

tema: restrukturering
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e Bade finansiell investor og ledelsen hadde
felles strategi og horisont for investeringen

Denne transaksjonen viste seg & veere meget
vellykket for ledelsen og de finansielle investo-
rene. Samtidig vil nok mange i etterkant stille
spgrsmalet om ikke Kveerner solgte selskapet
til en for lav pris. Ved vurderingen av dette
skal man hensynta det markedet man opplev-
de innen offshore da selskapet bestemte seg
for & selge, og den vanskelige situasjonen
som Kveerner opplevde. Sett i lys av denne
situasjonen sa var salget til MBO-gruppen
kanskje det beste alternativet man hadde pa
dette tidspunktet, og ikke minst et alternativ
som viste seg & materialisere seg i en transak-
sjon. Q
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