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Vart syfte med uppsatsen ar att beskriva och analysera de
varderingsmetoder, som Private Equity-foretag anvénder vid
foretagsforvarv. Vi vill dven veta mer om hur
investeringsstrategier och varderingsanalys tillampas pa
malbolagen.

Vi har anvant en deduktiv ansats for att uppna vart syfte.
Metodansatsen for datainsamlingen har varit kvalitativ.

Med hjalp av finansiella, strategiska och redovisningsmassiga
teorier redogor vi for Private Equity-foretagens
investeringsstrategier och vérderingsanalys.

Den empiriska datan har insamlats genom personliga intervjuer
med foretradare for fem svenska Private Equity-foretag.

Vi kan konstatera att utformningen av Private Equity-foretagens
generella investeringsstrategier har sin grund i den teoretiskt saval
som empiriskt fastslagna 6verlagsenheten. VVad galler
varderingsanalysen &r det empiriskt bevisat att multipelvardering
ar den klart dominerande varderingsmetoden.
Avkastningsvardering &r, trots sina teoretiska fordelar, forknippad
med svarigheter i praktiken. Substansvardering som vi trodde
skulle vara mycket anvandbar, har dock liten utbreddhet bland de
foretag vi studerat. Orsaken till multipelvarderingens popularitet
ar, enligt var mening, att vardering av malbolag visat sig vara
fullstandigt underordnad potentiell prisokning efter forvarv.
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The purpose of this thesis is to describe the valuation methods
used by Private Equity firms in corporate acquisitions. We also
want to ascertain information and knowledge regarding investment
strategies and valuation analysis.

A deductive theory and a qualitative approach have been used for
our empirical research.

Financial, strategic and accounting theory has been used to
describe and explain the investment strategies and valuation
analysis of Private Equity firms.

The primary data has been collected through personal interviews
with representatives from five Private Equity firms located in
Sweden.

We have discovered that Private Equity firms mainly use relative
valuation (multiples). Methods using discounted cash flows are not
often to be used by the firms due to impractical features. The Net
Asset Value method is not as commonly used as we had expected.
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1 Inledning

| det inledande kapitlet ger vi lasaren en introduktion till @mnet. Denna introduktion
utmynnar sedan i problemdiskussionen. Darefter presenteras uppsatsens syfte samt de
avgransningar och den positionering som vi har valt. Slutligen redogor vi for dispositionen

och de forkortningar som anvands i uppsatsen.

1.1 Introduktion till amnet

Private Equity-foretagens roll pd kapitalmarknaderna har varit foremal for en radikal
forandring under de senaste aren. Fran att ha utgjort en avgransad kapitalkalla med relativt
begransat inflytande har dessa foretag numera en tydlig och ansvarsfylld stallning pa
kapitalmarknaderna. Bedomare menar att det finns mycket stora summor att tillga for

aktorerna pa den svenska Private Equity-marknaden.

Den 24 januari 2005, publicerades en artikel i Dagens Industri, som bygger pa investment-
banken Carnegies analys av kapitaltillgangen pa marknaden. Enligt Carnegie forfogar Private
Equity-foretagen 6ver 100 miljarder kronor, till detta lagges 400 miljarder kronor av latt
upplanat kapital och summan blir 500 miljarder. Detta innebdr, enligt Carnegie, att Private
Equity-féretagen har kapacitet att kopa upp en tredjedel av Stockholmbérsen.*

Dagens Industri skriver, den 18 maj 2005, att 42 bolag har lamnat borsen de senaste tva aren
och att endast 17 nya har noterats under samma period. Anledningen till detta s&gs vara att
Private Equity-foretagen ratar bérsen nar de ska avyttra sina malbolag. | samma artikel uttalar
finansmannen Christer Gardell, VD for Cevian Capital, att Private Equity-foretagen utgor ett
kraftigt hot mot borsen som marknadsplats. Detta beror, enligt Christer Gardell, pa att

marknaden ar rationell och saledes foredrar att sdlja dar priset &r hogst.

L www.di.se 2005-01-24.



Vidare havdar Christer Gardell, att borsen omgéardas av for mycket restriktioner och byrakrati
och att nyemissioner gar betydligt snabbare att genomfora utanfor borsen. Han gar till och
med sa langt att han varnar for att borsen, pa sikt, kan bli en andrahandsmarknad for bolag

med hogre risk.?

Denna kritik beméts av chefen for OMX Exchanges, Jukka Ruuska, i Dagens Industri den 20
maj 2005. Jukka Ruuska menar att marknaden for Private Equity kommer att méattas inom tva
ar och att bolagen kommer att atervanda till borsen. Jukka Ruuska har dock tillsatt en
utredning som ska granska, om det finns onddiga byrakratiska regler, pa borsen, som kan
slopas. Han betraktar Private Equity-foretagen som en positiv faktor, som tillfér industriellt
varde till bolag. Dessa bolag kommer séledes tillbaka till borsen i battre skick efter en period

med ett Private Equity-foretag som &gare.?

Industrimannen Marcus Storch gar, i Dagens Industri den 4 maj 2005, till angrepp och kallar
Private Equity-aktorerna for pyramidspelare. Han havdar att det inte finns nagon
samhallsnytta i Private Equity-foretagens verksamheter. Marcus Storch anser, att Private
Equity-foretagen endast omfordelar kapital snarare &n att utveckla och skapa vérde.
Upprinnelsen till Marcus Storch utspel ar att EQT, efter endast 1,5 ar som &agare, salt
dentalforetaget Sirona till en amerikansk riskkapitalfond och tjanat 3,5 miljarder kronor pa

affaren.*

Samma artikel bemoter Ratos VD Arne Karlsson kritiken. Han hdvdar att 90 % av Ratos
avkastning vid exit kommer fran industriell utveckling. Industrimannen Rune Andersson
kritiserar Private Equity-foretagen och gar steget langre genom att dra paralleller till
fastighetsboomen, som foranledde bankkrisen i borjan av 1990-talet. Rune Andersson menar
att bankerna har ett stort ansvar, som de i dagslaget inte axlar, da liberal utlaning &r ett

faktum.®

2 www.di.se 2005-05-18.
¥ www.di.se 2005-05-20.
* www.di.se 2005-05-04.
° www.di.se 2005-05-04.



Marknaden har en begrénsad insyn i Private Equity-branschen.® Detta medfor avsaknad av
insikt och kannedom om Private Equity-foretagens verksamhet. Ar det ignorans géllande
foretagens varderingsmetoder som ligger bakom uttalanden liknande de som refereras ovan?
Vi anser att sa kan vara fallet och att det darfor finns ett behov av en redogdrande

undersokning inom detta omrade.

1.2 Problemdiskussion

De malbolag som é&r av intresse for Private Equity-foretagen véljs utifran vissa
investeringsstrategier.” Forskning p& omradet visar att dessa &r relativt likartade hos Private

Equity-foretagen. Varfor ser de generella investeringsstrategierna ut som de gor?

Den vetenskapliga varderingsteorin ar i manga fall inte fullstandigt applicerbar pa den
verklighet den avser att beskriva.® Med detta som utgéngspunkt &r det av stor vikt att de
teoretiska ansatserna stélls i relation till Private Equity-foretagens varderingsmetoder i

praktiken. Ger dagens erkénda teorier en fullstandig bild av foretagens varderingsmetoder?

Nar gallringen, som bygger pa de grundldggande investeringsstrategierna, ar utford ska de
potentiella malbolagen genomga en utforlig varderingsanalys for att fastsla vilka som lampar
sig bast som investeringsobjekt.’ Vilken eller vilka modeller rérande varderingsanalys
anvander Private Equity-foretagen efter genomfort urval och gallring? Varfor anvands dessa

modeller?

En viktig del &r, enligt forskning, den investeringsstrategi Private Equity-foretagen anvander
vid avyttring av malbolag.'® Beslut om hur avyttring lampligen genomférs fattas redan under

vérderingsfasen. Men hur kommer det sig att exitstrategierna ser ut som de gor?

® www.affarsvarlden.se 2005-05-25.
" Nyman s 41.

& Arnold s 145f.

° Nyman s 121.

" Nyman s 67.




Vi anser att ovan namnda fragestallningar ar valdigt tatt sammanlankade. Darfor ar det, enligt
var mening, nodvandigt att utreda samtliga och se hur de paverkar varandra for att kunna

skapa en tillrackligt djup analys av Private Equity-foretagens varderingsmetoder.

1.3 Syfte

Vart syfte med uppsatsen ar att beskriva och analysera de varderingsmetoder, som Private
Equity-foretag anvander vid foretagsforvarv. Vi vill dven veta mer om hur
investeringsstrategier och varderingsanalys tillampas pa malbolagen. Vi avser dra generella
slutsatser baserade pa likheter och skillnader i véarderingsmetoder som Private Equity-
foretagen anvander. Var malsattning ar vidare att forsoka klargora om den kritik, som den

senaste tiden riktats mot Private Equity-foretag ar befogad.

1.4 Avgransningar

Vi kommer att inrikta uppsatsen pa den del av den svenska Private Equity-marknaden som
kallas Buy-Out Capital. Vi kommer sdledes inte att berdra Venture Capital-foretagens
metoder fOr vardering. Vi avser vidare begrénsa utredningen till den del av foretagsforvarvet,
som &r relaterat till Private Equity-foretagens varderingsmetoder. Vi anvénder
varderingsmetod som ett samlande begrepp for foretagens investeringsstrategier och
varderingsanalys. Vi kommer inte att beskriva forvarvsprocessen forutom de fall som ar direkt

relaterade till var fragestallning.

1.5 Disposition

Inledningsvis beskriver vi den metodik och det tillvagagangssatt som anvants vid skrivandet
av denna uppsats. | den praktiska referensramen far lasaren en bakgrund till branschen samt
en presentation av vara fallforetag. Déarefter presenteras det teoretiska avsnittet, som utgor

referensram for empiri och analys.
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Vidare beskriver vi de empiriska iakttagelser, som gjorts i samband med intervjuer och
utfragningar. | analyskapitlet jamfors sedan de empiriska studierna med den teoretiska
referensramen. Avslutningsvis redogor vi for vara slutsatser samt sammanfattar var uppsats

och ger forslag till fortsatt forskning i amnet.

1.6 Positionering

Det har genom aren skrivits en hel del uppsatser om Private Equity. De har i huvudsak handlat
om huruvida Private Equity-foretag skapar varde i sina portféljbolag. Vi utreder och
analyserar istéllet de vérderingsmetoder som anvénds vid forvéarv. Uppsatsen riktar sig till
personer med ett grundlaggande ekonomiskt kunnande och ett intresse for Private Equity-

branschen.

1.7 Forkortningar

EBIT Earnings Before Interest and Taxes
EBITA Earnings Before Interest, Taxes and Amortization

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

EV Enterprise Value

IPO Initial Public Offering
IRR Internal Rate of Return
LBO Leveraged Buy-Out
MBO Management Buy-Out

WACC Weighted Average Cost of Capital

11



2 Metod

I metodavsnittet diskuteras de metodval som gjorts gallande den teoretiska ansatsen. Vidare
redogor vi for hur vi gatt tillvaga i samband med vara empiriska studier. Slutligen diskuterar

vi studiens validitet och reliabilitet.

2.1 Val av ansats

Vi har valt att anvénda oss av deduktiv ansats och inledde arbetet med uppsatsen genom att
genomfora en litteraturstudie. Malet med forskningen ar att utreda huruvida de metoder om
foretagsvardering, som aterges i den av oss valda teoribildningen, ar applicerbara pa Private
Equity-branschen. Vi har strévat efter att skaffa oss en god 6verblick av branschen for att
kunna vélja branschrepresentativa foretag for var djupstudie. Den induktiva ansatsen
forkastades tidigt pa planeringsstadiet. Vi ansag inte att det skulle vara givande att helt

forbehallslost genomfara intervjuer med representanter for Private Equity-foretagen.

Vi bedomde det istallet som mer givande att komma till intervjuerna med var skapade
teoretiska referensram. Detta for att mojliggora analys av likheter och skillnader mellan var
teoretiska kunskap och respondenternas praktiska erfarenheter. Vi ansag att det intressanta i
sammanhanget skulle bli utvarderingen och forstaelsen kring varfor, eller varfor inte, de

teoretiska modellerna anvands i praktiken.

2.2 Datainsamlingsmetod

Samhallsvetenskaplig forskning omfattar tva olika teorier gallande datainsamlingsmetod.
Kvantitativ. metod presenterar numerdra resultat, medan kvalitativ presenterar hur
respondenter som intervjuas eller observeras forhaller sig till dmnet."’ Kvalitativ metod
lampade sig bast for var utredning da vi har forsokt sétta oss in i Private Equity-foretagen och

forsta deras agerande vid foretagsvarderingar infor uppkop. Var uppsats ar saledes

1 Johannessen & Tufte s 20ff samt s 67ff.
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hermeneutisk — det vill saga forstaelsebaserad.’> Majligheten att kunna ta till vara pé

respondenternas asikter och varderingar kandes for oss valdigt central.

Det &r vanligt att kvantitativ metod kopplas samman med deduktiv ansats. Detta for att kunna
fa ett tydligt svar presenterat i siffror. Trots att induktiv ansats kan tyckas vara mer
hermeneutisk dn den deduktiva, som kan ses som mer positivistisk och naturvetenskaplig, har
vi valt att kombinera deduktiv ansats med kvalitativ datainsamlingsmetod. Var uppsats &r
dock annorlunda och det vore foga intressant att forsoka genomfdra en kvantitativ
undersokning utifran var problemdiskussion. Vi anser att vart &mne endast kan goras rattvisa
genom forklarande resonemang och redogorelser. Att presentera utredningen i siffror skulle, i

vart fall, snarare verka vilseledande an forklarande, eftersom uppsatsen ar forstaelsebaserad.*®

2.3 Dataselektion

2.3.1 Primér- och sekundardata

Som namnts ovan har var utredning ett kvalitativt fokus, vilket utgjort grunden till var
datainsamlingsmetod. Fortfarande aterstar dock att redogora for flera val i var datainsamling.
Vi har arbetat bade med primar- och sekundéardata i var utredning och bada har haft stor

betydelse for utfallet.

Primardata definierar vi som den data vi sjalva tagit fram for var specifika utredning.
Sekundérdata definierar vi som den data som inhamtas fran tidigare forskning och som inte ar
direkt kopplad till var utredning. Eftersom vi avsett att undersoka huruvida den teoretiska
referensramen &r applicerbar pa Private Equity-branschen, har arbetsgangen varit att vi

jamfort var sekundéara data — teorin — med var primara data — empirin.

12 |Lundahl & Skarvad s 42f samt s 102.
¥ Bryman & Bell s 11f, s 68f samt s 282f.
Y Till det féljande, se Lundahl & Skarvad s 52.
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Vad galler sekundardata ar det viktigt att poangtera att datan ar insamlad for forskning med ett
huvudsakligen annat syfte 4n det vi har for var uppsats.'® Vi har i vissa fall haft en begransad
insikt i vilken metod som anvants vid framtagandet av informationen och darmed vilken grad

av reliabilitet informationen har for var undersékning.

2.3.2 Kallkritik

Private Equity-branschen i Sverige bestar av relativt fa foretag, dar de flesta har samma mal
med sina investeringar. Aven om ett par av dessa utmarker sig genom att exempelvis framst
investera i specifika branscher, star de flesta Private Equity-bolag som direkta konkurrenter
till varandra. Det innebdar att foretagen mojligen inte givit oss en fullstandigt rattvisande bild
av deras varderingsprocess. Vi ar medvetna om detta och bedomer att det kan ha medfort att

vara resultat inte skiljt sig markant mellan de olika foretagen.

2.4 Intervjuer

2.4.1 Standardiserade och ostandardiserade intervjuer

Lundahl och Skarvad skiljer pa standardiserade intervjuer, dar ett frageformular foljs till
punkt och pricka och ostandardiserade intervjuer, dar intervjuaren later intervjun ta sin egen
riktning och anpassar fragorna allteftersom intervjun fortgar."® De nidmner &ven en tredje
metod, semistandardiserade, dar de 6vergripande fragorna foljer ett manus, men respondenten
inbjuds utveckla sina svar genom relevanta foljdfragor, som stélls i de fall intervjuaren anser
att dessa for intervjun framat. Med tanke pa hur vara intervjuer genomforts, kan dessa
kategoriseras som semistandardiserade. Vi ar medvetna om att vara intervjuer vid forsta
anblicken kan uppfattas som ostandardiserade. Vi anser dock inte att sa ar fallet. Detta i och
med att samtliga respondenter var inforstadda med ramarna inom vilka fragorna skulle

rymmas.

%) undahl & Skarvad s 52.
16 |Lundahl & Skarvad s 115.
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2.4.2 Strukturerade och fria intervjuer

Lundahl och Skarvad skiljer dven pa strukturerade och fria intervjuer, dar den férstanamnda
kannetecknas av att intervjuaren har klart for sig, vad som ska uppnas med intervjun och att
intervjun foljer en systematisk ordning och &r informationsinriktad. Den senare kdnnetecknas
av att fokus laggs pa ett bredare omrade. Intervjun syftar da till att skapa forstaelse kring

intervjuobjektets varderingar och forestallningar snarare an ren fakta.'’

Vara intervjuer har inte varit nagra skolexempel pa vare sig fria eller strukturerade intervjuer
utan innehaller delar av bada. Intervjuerna har varit faktaorienterade, samtidigt som vi har lagt
relativt stort fokus pa att identifiera skillnader mellan de olika Private Equity-foretagens
varderingsmodeller. Séaledes har vi latit vara intervjuer ha de strukturerade intervjuernas
inslag av faktaorientering, samtidigt som vi valt att behalla de fria intervjuernas fria
fortskridande under intervjutillfallena. Vi har darmed lagt stort fokus pa att forsoka tolka
intervjuobjektens varderingar och forestallningar. For att uppna detta har vi till storsta del
anvant oss av Oppna processfragor — det vill sdga Overgripande fragor utan angivna

svarsalternativ — och endast anvant slutna preciserade fragor som foljdfragor.*®

2.4.3 Personliga intervjuer

Intervjuer kan kategoriseras som antingen personliga intervjuer, telefonintervjuer eller olika
former av enkater.® Vi har genomfért tvd personliga intervjuer, vilka inte féljde nagot
forutbestamt frageformular. Vi har valt att inte anvanda oss av enkatundersokningar, da vi vill
skapa oss en djupare forstaelse, snarare dn att dra slutsatser baserade pa kvantitativ data om
branschen. En vecka fore respektive intervju mailade vi en kortare presentation av vart &mne
samt de i problemdiskussionen angivna fragorna, som vi bad respondenterna fundera kring

infor intervjun.

Nar det var dags for intervju var samtliga respondenter val forberedda och hade god insikt i
amnet och vad vi sokte finna klarhet i genom intervjun. Det fick till f6ljd att intervjuerna kom
att bli i en slags presentation fran respondentens sida, dar vi flikade in med mer specifika

fragor. Dessa ledde till en Gppen diskussion, som vi tror tog oss langre an en mer strikt

7 Lundahl & Skarvad s 116.
'8 |undahl & Skérvad s 120 samt Arbnor & Bjerke s 243.
% undahl & Skarvad s 170.
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intervjuform hade kunnat géra. Positivt var dven, att vi som intervjuare hade krav pa oss att
komma val forberedda samt stéilla relevanta foljdfragor vid ratt tidpunkter for att fa sa
uttdmmande svar som majligt. Vi tror dven att de spontana foljdfragor som stalldes i hogre

grad fick omaskerade svar och tjanade saledes sitt syfte.

Vid samtliga personliga intervjuer valde alla tre att narvara for att skapa forutsattning for ett
gemensamt samtal med respondenten. Detta gav oss aven storre mojligheter att tillsammans
genomfora den efterfljande analysen. Eftersom samtliga respondenter var erfarna yrkes-
personer med stor vana av att redogora for sin verksamhet och framstélla sina asikter,
beddmde vi det inte som ett problem att vi skulle vara i ett numerart Gverldge vid

intervjutillféllet.

De personliga intervjuerna inleddes med att vi dversiktligt redogjorde for var uppsats och vara
studier i Lund. Detta for att bygga en personlig relation och skapa en avslappnad stdmning. Vi
undvek att alla tre sitta pa rad utan satte oss vid olika delar av bordet, aven detta for att

undvika en kansla av forhor eller utfragning.

2.4.4 Telefonintervjuer

Vi genomférde aven tre telefonintervjuer. Tillvagagangssattet var initialt identiskt med
ovanstaende personliga intervjuer, da respondenterna var medvetna om syftet med intervjun.
Efter att ha avtalat tid for telefonintervju, mailade vi ovan namnda fragestallningar till

respondenterna.

Nér det sedan var dags for intervju anvénde vi oss av hogtalartelefon, som méjliggjorde
ljudupptagning. Intervjuerna varade mellan 25-40 minuter och liknade pa manga satt de
personliga intervjuerna. Den storsta skillnaden var att telefonintervjuerna var en diskussion
mellan en av 0ss och respondenten, snarare &n ett gemensamt samtal som vi de personliga

intervjuerna.
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2.4.5 Dokumentation av intervjuer

FOr att maximera vardet av intervjuerna spelades samtliga in, givetvis med intervjuobjektens
godkannande. Detta mojliggjorde storre flexibilitet under intervjutillfallena, &ven om
efterarbetet blev mer omfattande. Viktigt var att sa snart som majligt efter intervjuerna lyssna
igenom ljudupptagningarna for att tillsammans med vara stodanteckningar sammanstalla dem
i skrift. Inspelningarna har tjanat som en trygghet vid skrivandet av empirin, da vi kunnat

atervanda till dem, om vi varit osékra pa tolkningen av respondentsvaren.

2.4.6 Intervjuareffekter

Den priméardata vi samlat in genom intervjuer kan till stor del vara paverkad av oss sjalva
genom intervjuareffekter.?’ Intervjuareffekten kan delas upp i tva delar; effekter relaterade till
de fragor vi staller och hur vi staller dem, vilket vi diskuterat ovan, samt hur vi beter oss och
hur respondenten uppfattar oss som personer.”’ Respondenten kan aven péverkas om denne
har en uppfattning av oss innan intervjun. | vart fall géller att vissa av vara respondenter har
haft en personlig koppling till oss, vilket &ven det kan paverka personens installning till
intervjun. Konsekvenser av detta kan ha varit att respondenten i vissa fall anpassat sina svar

till det han eller hon trodde att vi vill hora.

Vara personliga intervjuer har genomférts i motesrum i anslutning till intervjuobjektens
kontor, vilket kan tankas ha gjort att de kant sig mer avslappnade och tillmotesgaende vid
intervjutillfallena. Om vi istallet valt att utfora intervjuerna pa Ekonomihogskolan i Lund, det
vill sdga i var hemmiljo, hade respondenten antagligen kant sig mer obekvam i borjan av
intervjun och kanske inte varit fullt sa tillmotesgaende. En neutral plats for bada parter hade
varit ett tredje alternativ. | vart fall lat vi dock respondenterna sjélva vélja tid och plats, da
deras kalender var langt mer fulltecknad &n var. Respondenternas anstrangningar minimerades
och pa sa vis forbattrade troligen forutséttningarna for intervjuerna. Dessutom befinner sig
samtliga foretag vi intervjuat i Stockholm, vilket innebar att vi inte hade alternativet att gora

intervjuerna i var studiemiljo.

% Arbnor & Bjerke s 243.
! Bryman & Bell s 120 samt Arbnor & Bjerke s 243.
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Vid fyra av vara intervjuer intervjuade vi en representant for respektive foretag. Anledningen
till detta ar att foretagen ansag det tillrackligt att lata en person representera foretaget. Detta
kan finna sin grund i dels resurser, dels att det fanns en person som med stor sannolikhet
kunde besvara vara fragor. Vid samtliga foretag har vi dock fatt tillfalle att intervjua den
person vi har ansett vara mest lamplig. Det femte foretaget hade dock &ven en student som
arbetade halvtid nérvarande vid intervjun. Detta var for det forsta mer tidseffektivt ur deras
synvinkel da studenten kunde klargora for enklare saker och darmed bespara den ordinarie
anstalldes dyrbara tid. For det andra verkade studenten som en lank mellan oss och foretaget
da han hade stor forstaelse for var kandidatuppsats da han sjalv studerade ekonomi med

finansiell inriktning pa Handelshogskolan i Stockholm.

Vi hoppas att vi formatt minimera effekten av dessa negativa effekter genom att vara
medvetna om dess inverkan. Viktigt har dven varit att vi bibehallit var kritiska hallning

gentemot ny information.

2.4.7 Begransningar i intervjumaterialet

Vi fick vid intervjutillfallena intrycket av att samtliga respondenter talade 6ppet och lat oss ta
del av foretagets verksamhet sa val under intervjun som genom foretagsdokument. Detta var
dock med forbehallet att inte anvanda direkta citat utan godkénnande, samt att inte
reproducera dokumenten i fraga. Vi accepterade samt respekterade detta och lat darfor
samtliga respondenter ta del av empiriavsnittet innan slutlig inlamning. Vi ville pa sa vis
undvika att respondenterna skulle kdnna sig utelamnade eller feltolkade. Vidare vill vi
klargora att uttalanden angaende en foretagsspecifik asikt eller ett agerande i empiriavsnittet
inte ska tolkas som att de andra foretagen inte agerar pad samma satt eller delar deras syn. Det

som skrivits i empiriavsnittet ska saledes inte lasas motsatsvis.
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2.5 Validitet och reliabilitet

En undersdkning som kannetecknas av hog validitet har god integritet och saknar

|.22

systematiska matfel.” Vi har valt att analysera validitet utifran féljande tva underrubriker;

Inre och yttre validitet.”®

Den inre validiteten, eller den interna validiteten, utvdrderar huruvida matinstrumenten
forskaren anvant mater det de ska.?* Vi bedomer att vér inre validitet ar hog, da vi haft god
kontakt med primara kallor som varit valinformerade om var utredning. De personer vi
genomfort djupintervjuer med valdes ut genom intensiva val, vilka enligt Johannessen och
Tufte karakteriseras av att forskaren véljer personer, som &ar “starkt prdaglade av ett
kannetecken utan att vara extrema”.?® Det betyder allts att de personer vi intervjuat ar starkt
praglade av branschen och saledes har stor kunskap pa det aktuella omradet men samtidigt
inte ar upphovsman till omradet och darmed eventuellt inte kunna stélla sig objektivt till
amnet. Den inre validiteten kan ofta bedémas vara hog vid kvalitativa utredningar, forutsatt
att forskarna har haft moéjlighet att tala med de personer, som anses lampliga och gjord ett

relevant urval.

Den yttre validiteten, eller den externa validiteten, mater hur rimliga resultaten &r och hur val
genomférd utredningen &r.?° En hundraprocentig yttre validitet, eller god reliabilitet, innebar
att om utredningen genomfors igen av en ny forskargrupp, alternativt pa ett annat exempel pa
samma fenomen, ska forskarna komma fram till liknande slutsatser som vi har gjort.?” For att
oka var yttre validitet och reliabilitet beslutade vi oss for att skaffa god branschéversikt for att
kunna valja relevanta foretag. Om var kunskap begransats till ett foretag, vore det svart att
generalisera och dra slutsatsen att vara resultat var representativa for hela branschen. Vara
resultat fran de olika foretagen var relativt lika varfor sannolikheten att vara utvalda foretag ar

branschrepresentativa maste anses vara &r hog.?

22 |_undahl & Skarvad s 150 samt Bryman & Bell s 33f.

2 Johannessen & Tufte s 47f samt Lundahl & Skarvad s 150f.

2 Bryman & Bell s 34, Arbnor & Bjerke s 256 samt Lundahl & Skarvad s 150.

% Johannessen & Tufte s 84f.

% Bryman & Bell s 34, Arbnor & Bjerke s 256 samt Lundahl & Skérvad s 150.

27 Johannessen & Tufte s 28.

% Arbnor & Bjerke talar &ven om ytvaliditet, vilket &ven namns i av Bryman & Bell (s 77). Deras definitioner av
dessa tre typer av validitet skiljer sig aningen. Vi definierar dock i enlighet med Bryman & Bell.
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Enligt Johannessen och Tufte kan reliabiliteten matas enligt tva olika metoder; Test-retest-
reliabilitet och inter-rater-reliabilitet.?® Test-retest innebar att studien genomfors vid tva
tillfallen med nagra veckors mellanrum. Denna metod kéandes inte relevant for var utredning,
eftersom vi har gjort en kvalitativ undersokning. Vi ar 6vertygade om, att vi inte blivit klokare
genom att utféra samma intervjuer ytterligare an gang. Vid en enkatundersokning med

tusentals respondenter hade ett sadant test kanske varit mer relevant.

Inter-rater-testet syftar, enligt Johannessen och Tufte, till att flera forskare eller
forskargrupper utfor studier pa samma fenomen. Vi har inte haft mojlighet att genomféra ett
sadant test, men vi tror att om ytterligare en forskargrupp hade genomfort samma studie pa
samma personer som vi, hade de kommit fram till likartade resultat. Vi tror inte att vart
upplagg av studien i form av metodval och genomférande eller vara personliga egenskaper
har paverkat vart resultat i sadan omfattning att en annan forskargrupp hade kommit fram till

ett annat resultat &n vi gjort.

2 Till det foljande, se Johannessen & Tufte s 29.
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3 Praktisk referensram

Detta kapitel syftar till att ge en historisk och samtida bakgrund till Private Equity-
branschen. Vi redogér aven for en Private Equity-fonds uppbyggnad. Slutligen presenteras de

foretag som vi studerat.

3.1 Inledning

Termen Private Equity betecknar riskkapitalinvesteringar som gors i onoterade foretag dér
man praktiserar ett tidsbegransat perspektiv genom aktivt agande. ** Private Equity grupperas
darefter in i tva delar. Venture Capital innebar att foretag investerar i tidiga faser i sma- eller
medelstora malbolag med, ett i allmanhet, svagt eller negativt kassaflode. Buy-Out Capital,
daremot, innebdr att féretag investerar i mogna malbolag med, i allménhet, positiva
kassafloden. | denna uppsats skriver vi enbart om Buy-Out-foretagen i Private Equity-
branschen. Vi kommer darfor harefter att anvdnda termerna Buy-Out-féretag och Private
Equity-foretag synonymt. Dessa foretag har storst fonder och har varit mest framtradande i
media de senaste aren. Genom sitt dgande bidrar Private Equity-foretagen utdver kapital,

framst med finansiell kompetens, natverk, dgarstyrning och kredibilitet.

3.2 Private Equity-fonder

Nér ett Private Equity-féretag ska uppratta en ny fond inbjuds olika utvalda investerare att
investera i fonden.®* En finansiell aktor brukar vanligtvis vara inblandad i uppbyggnad och
marknadsfoéring av fonden. Vid etablerandet av fonden tillskjuter Private Equity-foretaget
tillsammans med investerarna fondens kapital. Kapitalmangden i fonden bestams pa forhand.
Pengarna transfereras dock inte omedelbart utan forst nér behovet i fOrvarvssituationer

uppstar.

% Till det foljande, se www.svca.se 2005-05-17.
*1 Till det foljande, se Nyman s 30ff.
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En Private Equity-fonds livslangd faststélls pa férhand och uppgar vanligtvis till tio ar. Efter
livslangdens slut likvideras fonden och kapitalet delas upp mellan de olika investerarna. Vid
forvarv skapas ett skalbolag som forvarvar malbolaget med fondens kapital och en stor andel
skuldkapital. Private Equity-foretaget ingar darmed endast som deldgare och radgivare men

har naturligtvis informell beslutratt infor forvarv.

3.3 Private Equity-foretagens historia och samtid

| USA startades under 1940-talet de forsta foretagen inom Private Equity-branschen.
Foreteelsen kom relativt snart till Europa och den forsta investeringen i Europa genomfordes
av ett engelskt foretag vid namn ICFC. Detta foretag ar idag kant som 3i och betraktas som

Europas ledande Private Equity-aktér.*?

| Sverige drojde det till 1970-talet innan det forsta Private Equity-foretaget startades. | det
fallet var det frga om ett gemensamt initiativ mellan svenska staten och banksektorn.*
Branschen tog under 1980-talet ordentlig fart i Sverige. Detta tack vare att borsen steg och att
allménheten borjat intressera sig for aktier. Kapitaltillgangen 6kade och saledes kunde mer
kapital allokeras till Private Equity-branschen.®* I och med bankkrisen minskade intresset for
riskkapital och branschen var i stort sett dod under bérjan av 1990-talet.*® Under andra halften
av 1990-talet fram till hosten ar 2000 Gkade aterigen intresset och antalet Private Equity-
foretag sdval som investeringsantalet vaxte oerhdrt snabbt.*® D& bérserna vanda kraftigt nedat
under slutet av ar 2000 innebar det aterigen att Private Equity-branschen drabbades. Faktum

ar att 2004 var forsta aret sedan &r 2000 med ett 6kat antal investeringar.*’

¥ Nyman s 19.

3 www.metapress.com 2005-05-20.
¥ Nyman s 19.

% www.metapress.com 2005-05-20.
% Nyman s 20.

3 \www.di.se 2005-05-15.
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| slutet av 1990-talet stod Private Equity for 10 % av aktiviteten kring uppkdp och fusioner.
Den siffran &r idag mellan 15-20 % och bedéms fortsatta att stiga.®® Under &r 2004
genomforde de svenska Private Equity-foretaget tillsammans investeringar till ett vérde av 11
miljarder kronor, en 6kning med 96 % fran &r 2003.* Enligt Riskkapitalfreningen &r en
okande investeringstillvaxt att vanta aven for & 2005.*° Den svenska Private Equity
branschen forvaltar idag ett kapital pa 230 miljarder kronor, vilket motsvarar ett varde pa

ungefar 10 % av Stockholmsbérsen®.

3.4 Urvalsmetod

For vara empiriska studier har vi valt att titta narmare pa fem aktorer verksamma inom Buy-
Out Capital. Foretagen EQT, Industri Kapital och Nordic Capital valdes ut pa grundval av att
de &r tre av de storsta och mest inflytelserika Buy-Out-foretagen pa den svenska marknaden.
Procuritas valdes ut tack vare att de &r ett av de aldsta Buy-Out-foretagen och har ett gott
renommé. Altor Equity &r ett aktivt och nystartat foretag pa vag uppat i branschen, som valdes
da ansag det kunna tillféra ytterligare en dimension till uppsatsen. Centralt i urvalsprocessen
var aven att foretagen skulle vara branschrepresentativa och tillmétesgaende. Vi anser att
urvalsprocessen varit tillfredsstéllande och ar néjda med de foretag som vi valt att studera.

3.5 Foretagspresentation

3.5.1 Inledning
Vi har studerat fem Private Equity-foretag. Dessa presenteras nedan i bokstavsordning, for att

ge l&saren en Overgripande bild av deras respektive verksamhet och hur de kan tankas skilja

sig fran varandra samt branschgenomsnittet.

% www.affarsvarlden.se. 2005-15-03.

% www.di.se, 2005-04-27

0 Svenska Riskkapitalforeningen ar en obunden, ideell intresseférening for foretag och personer som ar aktiva
inom den svenska riskkapitalbranschen. Féreningen har till uppgift att i olika sammanhang verka for en val
fungerande Private Equity-marknad i Sverige samt bland allménheten sprida kunskap och utbildning samt framja
entreprendrskap.

! www.di.se 2005-05-03.
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Altor Equity* EQT® Industri Kapital*

Bildat: 2003 Bildat: 1994 Bildat: 1989
Anstéallda: 16 Anstallda: 60 Anstéllda: 70
Forvarv: 5 Forvarv: 37 Forvarv: 50
Portféljbolag: 4 Portféljbolag: 20 Portféljbolag: 22
Fonder: 1 Fonder: 7 Fonder: 5
Fondkapital: €650M Fondkapital: €6 000M Fondkapital: €4 000M
Nordic Capital® Procuritas®

Bildat: 1989 Bildat: 1986

Anstallda: 24 Anstallda: 20

Forvarv: 50 Forvarv: 20

Portféljbolag: 23 Portféljbolag: 9

Fonder: 1 Fonder: 3

Fondkapital: €1 500M Fondkapital: €350M

3.5.2 Altor Equity”’

Altor Equity grundades 2003 och ar darmed det yngsta av de foretag som studerats. Foretaget
forvaltar en fond med kapital som uppgar till €650M. Altor har 16 medarbetare med god
internationell erfarenhet av Private Equity-investeringar i medelstora malbolag. Dessa
medarbetare besitter kunskap inom operationell forbattring, foretagsutveckling och strategisk
positionering. Foretaget har ett starkt fokus pa langsiktigt vardeskapande och stravar efter att
ett malbolag ska ha den béasta mdjliga strategiska marknadsposition och mycket stark

kassaflode vid avyttring, som vanligen sker efter omkring fem ar.

Altor Equity anser sig vidare ha ett mycket valutvecklat industriellt natverk inom vilket de har
manga potentiella styrelseordforande till malbolag. Altors och malbolagsledningens skapar
gemensamt en foretagsagenda, vilken ar av stor vikt och fungerar som ett redskap nar

malbolaget utvecklas under foretagets dgande.

2 \www.altor.se 2005-04-15.

3 \www.eqt.se 2005-04-15.

4 www.industrikapital.com 2005-04-15.
4 www.nordiccapital.se 2005-04-15.

6 www.procuritas.se 2005-04-15.

4" www.altor.se 2005-04-15.
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3.5.3 EQT*

EQT é&r ett av de ledande Private Equity aktdrerna i norra Europa. Foretaget grundades 1994
av Investor AB som ar nordens storsta industriella Holdingforetag. EQT har kontor i
Stockholm, Képenhamn, Frankfurt, Helsingfors och Minchen. Foretaget har for nérvarande
sju aktiva fonder med ett sammanlagt kapital pa €6 MDR. Fem utav fonderna &r inriktade pa
nordiska foretag emedan de tva aterstdende fonderna har ett bredare nordeuropeiskt
perspektiv.

EQT investerar i forsta hand i medelstora marknadsledande foretag med god tillvaxtpotential.
Foretaget ar idag aktiva agare i 20 bolag. Tidshorisonten for dgandet ar tre till atta ar och
under denna period avser EQT ha positionerat bolaget sa att det kan borsintroduceras eller
saljas vidare. Foretaget anses ha ett oslagbart industriellt natverk med naringslivstoppar fran
ett mycket stort antal marknader och detta anser foretaget skanker en stor legitimitet till den

egna verksamheten.

3.5.4 Industri Kapital®

Industri Kapital &r ett europeiskt Private Equity-foretag med nordiska rotter. Foretaget har
fyra aktiva fonder vilka forvaltar omkring €4 MDR. Foretagets grundades 1989 i London och
har sedan dess genomfort 50 foretagsforvarv. Av dessa &ger Industri Kapital i dagslaget 23
stycken. Foretaget har, forutom huvudkontoret i London, kontor i Stockholm, Oslo och

Hamburg.

Som agare stravar foretagets efter att arbeta nara portféljbolagets ledning for att fa ut maximal
kapacitet av forvarvade foretag. Industri Kapitals investeringshorisont & mellan fyra till atta
ar. Huvuddelen av Industri Kapitals forvarv har skett inom tillverknings- och servicesektorn.
Foretaget letar i forsta hand efter medelstora foretag med god tillvéxtpotential och positivt
kassaflode. Dessutom ser fOretaget garna att ett potentiellt malbolag har en stark

marknadsposition, men inte utvecklat sin fulla potential.

8 \www.eqt.se 2005-04-15.
9 www.industrikapital.com 2005-04-15.
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3.5.5 Nordic Capital®

Sedan Nordic Capital grundades 1989 har foretaget gjort drygt 50 forvarv av malbolag med
en genomsnittlig arsomséttning pa €200 M. Foretagets investeringsfilosofi syftar till att,
tillsammans med malbolagets ledning, etablera en gemensam agenda. Detta genomfors genom
att malbolagsledningen uppmanas att dven sjalva investera i malbolaget. Vidare uppréttar
Nordic Capital en foretagsplan tillsammans med malbolagsledningen. Nordic Capital har
sedan som ambition att genom aktivt &gande stddja ledningen med realiserandet av

foretagsplanen.

Foretaget soker foretradelsevis efter malbolag i Skandinavien men i undantagsfall aven i
ovriga Europa. Generellt sett har malbolaget en omséttning som Gverskrider 500 MSEK.
Nordic Capital letar efter konkurrenskraftiga malbolag med tillvaxtpotential. Dock har
foretaget inget emot turn-a-round-situationer, utan har med framgang genomfort ett flertal
sadana affarer. Foretaget har en speciell kompetens som rér sammanslagningar och
tillaggsforvarv av malbolag. Eftersom foretaget genom denna strategi anser sig kunna skapa
varde, ar malbolag med majligheter till den typ av affarer nagot som Nordic Capital letar
aktivt efter. Exit-ambitionen for Nordic Capital ar efter tre till sju ar, men sker denna genom

IPO behaller foretaget en del av aktierna for att utgora en stark institutionell agarbas.

3.5.6 Procuritas®*

Procuritas grundades 1986 och har idag kontor i Stockholm och Képenhamn. Féretaget har 20
medarbetare, varav sex stycken &r partners. Sedan starten har man genomfort ett tjugotal
forvarv med en sammanlagt borsvarde pa cirka 10 MDR SEK. Procuritas ar en, i
sammanhanget, liten aktér pa den nordiska Private Equity-marknaden. Foretaget ar

specialiserat pa att initiera, strukturera och finansiera MBO:s.

Procuritas stravar efter aktivt agande med fokus pa vardeskapande i alla faser av forvarvet.
Foretaget var aven det foretag som blev forst i Sverige med ett utkdp fran borsen nar man
1988 forvarvade Gunnebo. ldag har Procuritas tre aktiva fonder som Iépande gor

investeringar. | forsta hand letar Procuritas efter malbolag med ett stark management, en

%0 www.nordiccapital.se 2005-04-15.
°1 www.procuritas.se 2005-04-15.
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omsattning dver 400 MSEK och en stark produkt- eller marknadsposition. Vidare sokes
framst malbolag med positiva och stabila kassafldden dven om turn-a-round- situationer kan
utvarderas i undantagsfall. Procuritas policy ar att endast gora forvarv med en tydlig

avyttringspotential och stravar efter en exit efter tre till sju ar efter forvarv.
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4 Teori

Detta kapitel redogor for den teoribildning utifran vilken vi har valt att granska Private
Equity-foretagens varderingsmetoder. Dessa metoder delas in i investeringsstrategi och
varderingsanalys. Teoribildningen har framstallts mot bakgrund av saval vetenskapliga
artiklar som litterara verk inom &amnena finansiering, foretagsvardering, strategi och

redovisning.

4.1 Bakgrund

Enligt definitionen av Private Equity-foretag i inledningskapitlet ar det ett féretag som
investerar riskkapital, antingen i onoterade mogna malbolag eller noterade malbolag, som
efter forvarvet blir onoterade. | konceptet ingar dven tidsbegransat agande. Alla typer av

investeringsobjekt attraherar alltsa inte Private Equity-foretag.

Denna begransande faktor till trots aterstar ett stort antal investeringsobjekt, varfor ytterligare
avgransningar ar nodvandiga. Private Equity-foretagen stéller darfor ett flertal krav pa sina
investeringsobjekt. Det forsta — bendmnt investeringsstrategi — presenterar teorier kring de
kvalitativa grunderna for bedémning av malbolag. Dessa teorier redogdr bland annat for hur
ett Private Equity-foretag gar tillvaga for att identifiera och vardera potentiella investeringar.
Den andra kategorin — bendmnd véarderingsanalys — har ett kvantitativt perspektiv och syftar

till att presentera de existerande teoretiska varderingsmetoder.

Private Equity-foretagen kan kategoriseras utifran sina investeringsstrategier. Dessa kriterier
utgor, enligt var mening, utgangspunkten i analysen av foretagens varderingsmetoder. For att
lagga en grund for kommande kapitel med empiri och analys kommer vi i detta kapitel att

redogora foér gemensamma drag hos Private Equity-foretag.
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4.2 Investeringsstrategi

4.2.1 Forvarvsinitiering

Private Equity-foretagens investeringar beror pa omfattningen av tillgangliga och lampliga
investeringsobjekt.>? Det finns f& teorier kring hur Private Equity-foretag finner intressanta
mélbolag.> Vi forestiller oss att det framférallt finns fem olika kéllor som kan ténkas initiera

forvarv av intressanta malbolag.

Den forsta ar Private Equity-foretagens egna systematiska undersdkningar av intressanta
branscher och malbolag. Dessa foretag, liksom de flesta andra investerare pa aktiemarknaden,
sOker aktivt goda investeringsobjekt.

Den andra kallan ar investmentbanker, vars viktigaste uppgift pa kapitalmarknaden ar att
initiera omstruktureringar och forvéarv. Denna aktivitet kan antas vara en av investment-
bankernas viktigaste inkomstkallor. Investmentbanken som uppréttat forvérvsforslaget, blir

med stor sannolikhet anlitad som radgivare av kopsidan under forvarvsprocessen.

Den tredje utgors av ledningen i sjalva malbolaget. Vid sma eller medelstora forvarv ar det i
regel foretagsledningen i malbolaget som initierat investeringen.>* Den fjarde utgérs av
Private Equity-foretagens industriella natverk. Dessa bestar framst av affarsman, jurister och
politiker.>® Den femte och sista kallan utgdrs av aktiedgare som &r intresserade av att avyttra

sina foretag.

4.2.2 Interna och externa begréansningar

De medel som Private Equity-féretagen har tillgang till genom sina fonder utgor en 6vre grans
for storleken p& foretagens investeringar.®® Vi utgar fran att fondernas storlek, i termer av
medel som finns tillgangliga for investeringar, kan ténkas skilja sig mellan foretagen beroende

pa deras individuella formaga att attrahera kapital.

*2 \Wright & Robbie s 153.

> Steier & Greenwood s 343f med vidare hanvisningar.
> Nyman s 49.

> www.di.se, 2005-04-26

% Nyman s 43.
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Private Equity-foretagen ar, som tidigare namnts, inriktade pa att investera i mogna malbolag.
Denna typ av investeringar ar generellt sett kapitalkrdavande uppgar, da Private Equity-
foretagen i regel &r intresserade av att forvarva majoritetsposter, till avsevérda belopp.®’
Vidare &r det oftast svart att motivera den tid, engagemang, resurser och
transaktionskostnader, som ldggs ner vid utvardering av malbolaget om inte investeringen &r
av en viss storlek. Minimibeloppet for intressanta investeringar kan darfor antas vara relativt
hogt.

Ovanstaende kan ségas utgora den yttre ramen inom vilken Private Equity-foretagen maste
halla sig vid forvarv av malbolag. Givetvis ar det osannolikt att Private Equity-foretagen
lyckas investera allt tillgangligt medel i ett enda malbolag. Vidare kan foretagen tankas vilja
sprida de risker, som ar forknippade med malbolagets verksamhet eller de varderingsmetoder
som anvants for att analysera malbolaget. Riskerna sprids genom att fondens medel investeras
i ett flertal investeringsobjekt.>

4.2.3 Branschanalys

En viktig investeringsstrategi beror affarsmiljon inom vilken malbolaget ar verksamt.®
Omgivningen &r dock valdigt vidstackt och maste darfor begransas sa att endast de krafter och
aktorer som &r omedelbart relevanta for malbolagets verksamhet beaktas.®® Kunder,
leverantérer och konkurrenter, i bred bemarkelse, utgor tillsammans malbolagets bransch och
deras agerande ar avgorande for branschstrukturen, vilken bestdammer den slutliga

vinstpotentialen och risken i branschen (se fig 4.1).%?

" Nyman s 43 samt 48.

*% Nyman s 43.

*° Dixon s 341 samt Arnold s 247.

% Nyman s 41.

8L Till det strax foljande, se Grant s 66.
82 porter s 25f.
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Fig 4.1 Porter’s Five Forces

Private Equity-foretagen ar vinstdrivande bolag, som givetvis vill maximera avkastningen pa
sina investeringar.®® Darfor ar vinstpotentialen och risken i olika branscher av stor vikt for
dessa foretag.®* For att ett méalbolag ska kunna skapa vérde i form av avkastning pa investerat
kapital, maste det vara verksamt inom en bransch i vilken konkurrenskrafterna inte ar sa

dominerande.®®

Den slutliga vinstpotentialen i en bransch har alltsa sin grund i branschens underliggande
ekonomiska struktur och styrkan av de krafter som verkar inom branschen. Detta medfor att
vissa branscher kannetecknas av hogre slutlig vinstpotential an andra. L&kemedels- och
tobaksbranschen utgér exempel pa sddana branscher.®® Papper och stal utgér daremot exempel

pa branscher som karakteriseras av en I&g slutlig vinstpotential.®’

% Arnold s 4ff samt Grant s 38ff.
% Wright & Robbie s 165.

% porter s 25.

% Exempelvis Grant s 68.

%7 Exempelvis Porter s 25.
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Vidare varierar risken beroende pa den bransch inom vilken Private Equity-foretagen
investerar. Informationsteknologi, media och telekommunikation kénnetecknas av hdg risk,
eftersom det &r osakert om affarsidéerna haller.®® Bygg- och skogsbranschen &r vidare, pa
grund av den stora andel fasta kostnader som deras verksamhet k&nnetecknas av, kanslig for
konjunktursvangningar och anses darfor som riskfyllda. Lakemedelbranschen ar & andra sidan

ett exempel p& en bransch som &r relativt okanslig for svangningar i konjunkturen.®

De allra flesta Private Equity-foretagen ar inriktade pa malbolag inom ett visst geografiskt
omrade. P& den svenska Private Equity-marknaden investerar foretagen uteslutande, eller

huvudsakligen, i storstadsregionerna i Sverige och évriga Norden.”

Den bransch inom vilken malbolaget ar verksamt utgor utgangspunkten for Private Equity-
foretagens strategiska analys vid forvarv av mélbolag.”* En val genomford branschstruktur-
analys kan emellertid endast uppskatta den genomsnittliga I6nsamheten i branschen.’? Denna
genomsnittliga Ionsamhet sager i sjalva verket lite om ett visst malbolag, eftersom det aven i

hart konkurrensutsatta branscher finns manga exempel pa lInsamma malbolag.”

For att malbolaget ska vara vardeskapande kravs att det besitter resurser som ar lampliga for
branschen.”® Med andra ord méste dessa resurser vara vardefulla.” Det krdvs vidare att
resurserna ar sallsynta bland malbolagets konkurrenter och darmed unika i branschen. Om sa

inte &r fallet kan det som hogst innebéra att konkurrensparitet skapas i branschen.”

De unika resurserna och formagorna maste dessutom vara svara att identifiera samt
kostsamma att imitera.”” | annat fall kommer de endast att ge en temporar konkurrensférdel
for malbolaget. Slutligen maste malbolagets organisation vara beskaffad pa sa vis att bolaget
kan utnyttja de fordelar som de unika resurserna medfor (se fig 4.2).”

% For intressanta forskningsresultat kring risken forknippat med teknologibolag, se Mason & Harrison s 327f.
% Nyman s 41.

" |saksson et al. s 48 samt Nyman s 53.

™ Arnold s 699.

2 Arnold s 699 samt Barney s 75.

™ For exempel pé sddana foretag, se Barney s 149f.
™ Barney s 160ff samt Grant s 66f.

> Arnold s 699.

® Barney s 162f.

" Barney s 163ff.

8 Barney s 171f.
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Fig 4.2 Barneys VRI10O-koncept

Nar malbolagets konkurrensfordelar har identifierats och definierats maste malbolaget vidare
ha intagit en sa framtradande strategisk position i branschen — det vill sdga bedrivit en
framgangsrik konkurrensstrategi — att den majliggor ett nyttjande av den fulla potentialen av

konkurrensfordelarna.”

Det finns tre generella konkurrensstrategier: kostnadséverlagsenhet, differentiering och
fokusering. Dessa anvands for att pa sikt skapa en hallbar stallning och oOvertréffa

konkurrenterna i branschen. &

Néra sammanhangande med den slutliga vinstpotentialen och risken i en bransch &r den
utvecklingsfas inom vilken branschen befinner sig.2* Mot bakgrund av att vi avgransat detta
arbete till att omfatta Private Equity-foretag, som investerar i mogna branscher saknas
anledning att ndrmare undersoka vinstpotentialen och risken i de olika faserna. Det kan dock
papekas att malbolag i mogna branscher har passerat tillvaxtfaserna och &ar darfér mer
stabila.?® Detta innebér att riskerna med malbolagets verksamhet ar mindre samtidigt som
mélbolaget producerar positiva och jamna kassafloden.®

™ Grant s 246f.

8 porter s 52ff.

8 | stravan att inte gora framstéllningen for detaljrik antar vi i detta avsnitt att malbolagets levnadsfas
sammanfaller med den fas i vilken branschen befinner sig.

8 Wright & Robbie s 165 samt Nyman s 47.

% Ward s 45ff.
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4.2.4 Management Buy-Out (MBO)

Oavsett vilken typ av investering det ror sig om ar alltid ledningen i malbolaget inblandat, nar
Private Equity-foretag genomfor sina investeringar. Malbolagsledningens delagarskap ar

alltsd en nddvandigt forutsattning for Private Equity-foretagens forvarv av malbolag. 3

Forskning har tydligt pekat pa savél 6kningar av den operationella vinsten, som minskningar i
kapitalférbrukning efter en MBO.® Detta har sin grund i den s& kallade Principal Agent-
teorin, som i korthet, innebér att intressekonflikter mellan aktiedgare och bolagsledning ger
upphov till agentkostnader. Dessa agentkostnader forbrukar en del av malbolagets avkastning,
vilket innebér att det blir mindre kvar till aktieagarna.®® Det ar alltsd viktigt for Private
Equity-foretagen att forena bolagsledningens intresse med sitt eget, for att minimera

agentkostnaderna och maximera avkastningen.®’

Detta uppnas genom att bolagsledningen far vara med och dela risk och fortjanst med
forvarvet. Genom att ledningen investerar en stor del av sin privata formdgenhet i malbolagets
aktier, genomfdrs en MBO.% P4 s& satt far ledningen efter forvarvet ett storre intresse av att

maximera malbolagets avkastning.®®

Private Equity-foretagens ambition att forena ledningens intressen med sina egna, utgor dock
endast en del av forklaringen till forekomsten av MBO. En annan uttalad anledning ar att
Private Equity-foretagen oftast sjdlva saknar den grundldggande kunskap, kompetens och
intresse, som kravs for att delta i den operativa driften i ett malbolag. Det ar darfor av stor vikt
att duktiga foretagsledare stannar kvar i malbolaget dven efter forvarvet.

Ledningen i potentiella malbolag ar ofta initiativtagare till forvarven. Private Equity-
foretagens &gandeskap utgor ett ekonomiskt incitament for dessa att vidareutveckla och
effektivisera malbolagets verksamhet.*!

8 Smith s 162 ff.

8 Kaplan s 217f.

8 Wright et al. s 239f.

8 \/an Osnabrugge s 107.

® Krieger s 2

8 Kaplan s 250f.

% private euqity foretag ar finansiella féretag, som per definition skiljer sig fran industriella féretag just for att
det fokuserar framforallt pa finansiella och strategiska fragor. Se Dixon s 342, Reid s 300 samt Jungwirth &
Moog s 106.

°! Nyman s 49f.
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4.2.5 Leveraged Buy-Out (LBO)

En LBO innebdr att forvarvet ar kraftigt lanefinansierat.”> Metoden &r lika vanligt
forekommande som en MBO. Anledningarna till skuldfinansieringen &r flera. For det forsta
bidrar en LBO till att effektivisera den operativa driften av malbolaget.”® Detta har aterigen,
enligt forskare, sin grund i den andring av bolagsledningens incitament som en LBO medfor i
och med den finansiella havstangen.** Den okade andelen skuldkapital medfor vidare en
skatteskold i malbolaget, som skapar varde for Private Equity-foretaget, genom att

malbolagets skattekostnad pé den operationella vinsten minskar.*®

| inledningen av uppsatsen namndes, att Private Equity-foretagen har som malséttning att
avyttra sina investeringar inom en forutbestdimd tidsperiod. Efter att ha genomfort en
fundamentalanalys av malbolagets verksamhet for att faststdlla den forvantade avkastningen,
laborerar Private Equity-foretaget med andelen skuldkapital. Detta skuldkapital anvénds

sedan till finansiering vid forvarvet, i syfte att maximera den forvéantade avkastningen.®®

Forutom sjalva forvarvet av ett malbolag, maste dess fortsatta verksamhet och eventuella
tillaggsforvarv finansieras. Déartill kommer &ven kostnader for anlitande av investmentbanker,
managementkonsulter och jurister finansieras. Ett forvarv &r en kostsam process, som darfor
ofta inte kan finansieras av Private Equity-foretaget och bolagsledningen sjalva.”’
Anvandandet av skuldfinansiering ar darfor en viktig metod for att koncentrera dgandet i ett
malbolag till en begransad krets utan att aktiekapitalet utgér den huvudsakliga
finansieringskallan i de forvarvade bolagen. En hog skuldsattningsgrad innebar ocksa, att
bolagsledningen far en hogre avkastning pa sin investering och dessutom storre inflytande i
malbolaget. En stor andel skuldkapital innebar att Private Equity-foretaget och bolags-
ledningen med en relativt liten andel eget kapital kan styra ett mycket kapitalintensivt
mélbolag samt f4 en hégre avkastning pé det investerade aktiekapitalet. *

%2 Krieger s 2 samt Nyman s 50. Se &ven Jelic et al. s 644.
% Palepu s 260.

% Lichtenberg & Siegel s 191ff samt Arnold s 830f.

% Kaplan & Stein s 243.

% Arnold s 820ff.

¥ Nyman s 62.

% Stewart s 11.
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En annan anledning till att hog andel skuldfinansiering anvands, kan vara att Private Equity-
foretaget syftar till att anvanda sitt kapital till ett flertal forvarv. Orsaken kan som redan

namnts vara att Private Equity-foretaget behover diversifiera sin portfolj.*

Konkursrisken kan antas 6ka med graden av skuldfinansiering vid en LBO. Finansiell risk
méste dock balanseras mot fordelarna med den finansiella havstangen.*® En stor andel
materiella anlaggningstillgangar i malbolaget samt en god finansiell stillning i saval
malbolaget som Private Equity-foretaget borgar for att forvarvet tal en hog andel skuldkapital.
En fortlépande likviditetsanalys &r dérfor viktig att genomféra.'®*

Skuldkapital ar, jamfort med aktiekapital, enligt lag prioriterat vid konkurs.’*? Skuldkapitalets
avkastningar i form av rantebetalningar till langivaren gor att denne kan forsatta foretaget i
konkurs i syfte utverka avtalade betalningar. Denna mojlighet finns inte for aktiekapitalet.
Skuldkapital kan alltsd sagas vara forknippat med lagre risk 4n aktiekapital.'® Enligt
relationen mellan risk och avkastning kommer darfor tillhandahallare av skuldkapital alltid att
erbjudas en forhallandevis 1ag riskpremie jamfort med den riskfria rantan. Denna
omsténdighet innebér att kapitalkostnad forknippad med skuldkapital, &ven ur ett
riskperspektiv, alltid kommer att vara lagre an kapitalkostnaden for aktiekapital.

Rantebetalningar pa skuldkapital &r, till skillnad fran exempelvis utdelningar pa aktiekapital,
avdragsgilla enligt svensk skattelagstiftning. Detta ger upphov till en skatteskdld, som innebar
att ranteutbetalningar pa lanat kapital leder till minskade skattebetalningar i bolagets
verksamhet. Laga kapitalkostnader forknippade med skuldfinansiering blir dnnu lagre tack

vare behandlingen i skattelagstiftningen.'%

% Dixon s 341.

199 Arnold s 822ff.

101 Thomasson s 257ff.

192 Till det féljande, se Copeland et al. s 250.
193 Till det foljande, se Damodaran s 38.

104 Stewart s 480f.
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4.2.6 Exit

En nodvéndig forutsattning for Private Equity-foretagens forvarv dr att det vid
investeringstillfallet finns en synbar mojlighet att avyttra malbolaget och realisera den vinst
som uppstatt.’® Denna mojlighet ska emellertid inte Gverdrivas eftersom det under
agarperioden ofta intréffar en mangd olika oférutsdgbara handelser, som kan rasera planerna
som gjorts vid investeringstillfallet.'® Trots detta visar forskning att Private Equity-foretagen
genom en utvecklad och forutseende exitstrategi, okar sina mojligheter for att attrahera

kapital 1%’

Med anledning av fondernas begrénsade livslangd soker Private Equity-foretagen i regel
avyttra innehavet inom 3-7 ar fran det att investeringen gjorts. | undantagsfall kan dock

avyttring ske betydligt senare.'%®

Det finns tre huvudsakliga avyttringsalternativ for Private Equity-foretagen: industriell
forsaljning, borsintroduktion samt finansiell forsaljning.'®® Den traditionellt vanligaste
avyttringsmetoden har varit en forsdljning av innehavet till en aktér inom samma eller
liknande bransch som malbolaget. Motivet for den industriella koparen ar oftast att komma &t

vissa marknadsandelar, viss kunskap eller att kunna nyttja eventuella synergieffekter.!'°

Borsintroduktion har traditionellt utgjort den nést vanligaste avyttringsmetoden for Private
Equity-foretagen. Vid en borsnotering dvergar malbolaget fran att vara privatagt till att 4gas
av en bredare aktiedgarkrets.”' Exit for Private Equity-foretaget sker antingen i direkt
anslutning till borsnotering eller vid en senare tidpunkt. I allmanhet maste dock Private

Equity-féretag behalla en andel av malbolagets aktier under en 6vergangsperiod. *?

195 McKaskill et al. s 173f.

196 Nyman s 67.

197 McKaskill et al. s 177.

198 Nyman s 67.

109 Nyman s 68 talar av om industriell férséljning och bérsnotering som huvudalternativen vid avyttring. Detta &r
forstaeligt mot bakgrund av att finansiell forsaljning vid tiden for bokens forfattande inte utgjorde en lika vanlig
avyttringsmetod som idag.

19 Nyman s 69.

111 F5r den senast publicerade undersékningen kring bérsintroduktion av malbolag som varit &gda av Private
Equity-foretag, se Jelic et al. s 648ff.

12 Nyman s 72.
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Den tredje och pa senare tid allt vanligare forekommande avyttringsmetoden ar en finansiell
forséljning, dar innehavet avyttras till en annan finansiell aktor. Den finansiella aktoren utgors

vanligen av ett annat Private Equity-foretag.'™

Den intdkt som ovanndmnda alternativa avyttringsmetoder inbringar kan antas variera 6ver
tiden. Den uppgang som upplevdes pa den svenska bdrsen under ar 1999 och forsta halvan av
ar 2000 innebar exempelvis fantastiska majligheter for Private Equity-foretagen att avyttra
sina innehav genom borsintroduktion. Under hosten ar 2000 vande dock marknaden kraftigt
nedat och exit genom borsintroduktion blev, i jamforelse med andra avyttringsalternativ,
plotsligt oattraktiv. Marknadsforutsattningarna ar alltsa i bred bemarkelse avgorande for det

forsaljningspris, som de olika avyttringsmetoderna medfdr vid en given tidpunkt.™*

4.3 Varderingsanalys

4.3.1 Inledning

Vi har ovan redogjort for de teoretiska utgangspunkterna for Private Equity-foretagens
investeringsstrategier. Dessa strategier hjélper alltsd Private Equity-foretagen att identifiera

intressanta malbolag som investeringsobjekt.

Investerings- och gallringsprocessen &r nddvandig, men inte tillracklig, nér en investering ska
genomforas. Dessa kvalitativa mattstockar maste namligen pa nagot satt omvandlas till ett
slutligt varde p& malbolaget, som sedan jamférs med priset pd mélbolaget.™> Forst darefter
kan Private Equity-foretaget avgéra huruvida ett forvarv bor genomforas. Dar spelar de

kvantitativa varderingsmetoder, som presenteras i detta avsnitt en avgorande roll.*®

Vérdet av ett malbolag bestams av nuvardet av alla forvantade framtida kassafloden, som det

117 118

kommer att generera.” " Generellt sett finns manga ansatser till faststallandet av detta varde.

13 Nyman s 76.

14 Nyman s 67.

115 penman s 17.

116 penman s 75f.

117 5e exempelvis Penman s 11, Copeland et al. s 62ff samt Arnold s 760.
18 Damodaran s 9.
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Dessa varierar dock i forfiningsgrad. De flesta ansatserna har dock gemensamma drag och
kan darfor kategoriseras i olika grupper. Vid en latt skrapning pa ytan kan det konstateras, att
forskarna inte &r fullstandigt dverens om dessa grupperingar.'® Vi har trots detta valt att
anvanda oss av en indelning, som bestar av huvudgrupperna substansvardering,

avkastningsvardering samt multipelvardering.*?°

Det finns inget hinder for att anvanda ett flera av de véarderingsmetoder, som redogors i detta
avsnitt i en mera omfattande varderingsprocess. Forskning visar att detta tillvagagangssatt ar
vanligt fsrekommande bland Private Equity-foretag.'**

4.3.2 Substansvardering

Substansvardering utgar fran malbolagets balansrakning och gar huvudsakligen ut pa att
bestamma vardet pa foretagets tillgangar och skulder. Syftet ar att harigenom erhalla vérdet pa

122

det kapital, som aktiedgarna har investerat i malbolaget."*= Metoden har traditionellt anvands

som ensam méttstock for att vardera ett mélbolag.'?®

For att fa ett korrekt substansvarde maste de verkliga marknadsvardena for tillgangarna
respektive skulderna beraknas. Detta genomfors genom att de bokforda vérdena justeras sa att
de motsvarar marknadsvarden.*** Om malbolaget, sésom alltid ar fallet nar Private Equity-
foretag forvarvar, befinner sig i andra faser i livscykeln &n likvidationsfasen utgor
ateranskaffningsvardet en rattvis mattstock pa tillgdngarnas marknadsvérde. Ater-
anskaffningsvérdet motsvarar det pris som skulle behdva erlédggas for att anskaffa en likvérdig
tillgng externt eller producera densamma internt.'”® Vidare framgar inte méalbolagets
samtliga tillgangar av dess balansrakning. Detta eftersom vissa typer av tillgadngar — s& som
marknadsforing samt forskning och utveckling — inte erkdnts som sadana av radande

redovisningsnormer. Vid substansvardering maste dock dessa behandlas.'?

119 Arnold 760, Damodaran s 9 samt Nilsson et al. s 50 har exempelvis alla olika antal grupperingar.
120 \Wright & Robbie s 158 samt Penman s 66ff.

121 Wright & Robbie s 158.

122 Nilsson et al. s 45.

123 Arnold s 757.

124 Se exempelvis Thomasson s 265.

125 Nilsson et al. s 301

126 pennman s 47f, samt s 73.
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4.3.3 Avkastningsvardering

Genom avkastningsvardering nuvardeberaknas malbolagets framtida avkastningar, med en

127 vvad som utgor relevanta avkastningar varierar beroende pé

lamplig diskonteringsrénta.
vilken modell som anvands. Saval kassafloden som bokférda vérden i resultatrakningen kan

anvandas.'?®

Betalningsfloden som avkastningsmatt har flera klara fordelar i jamforelse med anvandandet
av bokforda varden.’”® Anledningen till detta ar att betalningsfléden snarare an bokférda

vérden som nettovinst, paverkar aktieagarnas verkliga kopkraft.**

Den huvudsakliga metoden for uppskattande av malbolagets kassafloden utgar fran en lamplig
post i resultatrakningen, exempelvis EBIT. Metoden justerar for avskrivningar, investeringar

samt forandringar i rorelsetillgdngar och rorelseskulder.*3*

For att nuvéardet pa malbolagets framtida avkastning ska kunna beréknas, behover den
potentiella forvarvaren aven faststalla en lamplig diskonteringsranta. Denna utgor ett matt pa
alternativkostnaden pa det kapital, som malbolaget anvander i syfte att generera
avkastningar.** Den genomsnittliga kapitalkostnaden, WACC, bestér av vikten av varje typ
av malbolagets finansieringskalla i relation till dess alternativkostnad.’** Darmed tas dven

hénsyn till eventuella skatteférdelar med skuldfinansiering.

Avkastningsmetoden paborjas vanligtvis med en uppskattning av relevanta kassafloden for en
tid framdver. Normalt brukar denna tid uppga till tio ar, varefter en residual uppskattas. Hela
uppstallningen diskonteras darefter med hjéalp av lamplig ranta till nuvarde av malbolagets

varde. 4

En modifiering av avkastningsvérdering utgor IRR. Denna visar avkastningen som Private

Equity-foretaget kan vanta sig om nettonuvardet av alla framtida avkastningar &r lika med

27 Damodaran s 10.

128 Arnold s 760ff.

129 Thomasson s 274.

130 Copeland et al. s 73ff.

131 Copeland et al. s 167ff.

132 Copeland et al. s 201.

133 Arnold s 734 samt Copeland et al. s 202.
134 Penman s 89f.
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noll.'®* Forskning p& omrddet har visat att IRR utgér en av de huvudsakliga
vérderingsmetoderna for Private Equity-foretag.'®*® Harvid namns en férvantad IRR pa

ungefar 30 % per &r for att investeringen ska vara intressant.**’

4.3.4 Multipelvardering

Multipelvérdering bygger pa jamforande vardering, dér vardet pa en tillgang bestams utifran
priset pd jamforbara tillgangar.*® Denna typ av vardering kan bygga pé olika variabler, sdsom

intakter, kassaflode, bokfort varde och forsaljning.*

Det ar givetvis fundamentalt att vid jamforande vardering anvanda information och variabler
fran liknande foretag. Detta kan exempelvis ske genom att det forvarvande foretaget anvander
information och variabler fran ett foretag i malbolagets bransch, som antingen till storlek eller
alder paminner om malbolaget. D& varje foretag ar unikt kommer multipelvardering dock
alltid att lida av brister. Marginaler, position pa marknaden och Kkapitalstruktur kan
exempelvis forvéantas variera dven for liknande foretag i samma bransch. Givetvis bor syftet
vara att finna foretag, som pa sa manga olika sétt som majligt paminner om malbolaget. Detta
kan dock av forklarliga skal inte alltid ske, varfor anvandningen av multipelvérdering lampar

sig framst vid situationer dar information om jamférbara foretag finns tillgangliga.'*

Vidare lider de flesta multipelvarderingsmetoderna av att de ofta bygger pd bokférda
vérden.**! Dessa vérden, som berordes vid avkastningsvérdering, bygger pa juridiska, snarare
an ekonomiska, évervaganden. De kan darfor inte antas vara tillfredstéllande, nér vérdet av ett
mélbolag for en potentiell férvarvare beraknas.**? Problemet kan emellertid undvikas genom
att det forvarvande foretaget anvander sig av multiplar, som bygger pa kassaflode. Harvid

brukar exempelvis summan av marknadsvardena pa malbolagets aktiekapital och malbolagets

135 Arnold s 66.

36 Dixon s 339f samt Wright & Robbie s 156.

137 Wright & Robbie s 162 samt Dixon s 341. Det ska dock anmérkas att denna information galler for venture
capital foretag i allmanhet. | berakningen ingar darfor aven riskkapitalforetag som investerar i tidigare faser an
Private Equity-foretag och som darfor kraver hdgre avkastning. PE foretagens avkastningskrav kan med andra
ord antas vara nagot lagre.

138 Damodaran s 15.

39 Wright & Robbie s 158f.

140 penman s 68.

! penman s 66.

142 penman s 50.
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nettoskuld (EV)'® séttas i relation till rorelseresultatet (EBITA) eller rorelseresultatet fore
avskrivningar (EBITDA).**

143 penman s 11.
14 Wright & Robbie s 158 samt Copeland et al. s 167ff
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5 Empiri

| féljande avsnitt beskrivs forhallandena pa den svenska Private Equity-marknaden. Avsnittet
bygger pa foretagsintervjuer. Samtliga foretagsspecifika hanvisningar ar hamtade fran de

kvalitativa intervjuer, som genomforts med foretagen och klassificeras som primardata.

5.1 Investeringsstrategi

5.1.1 Forvarvsinitiering

Initiering av forvarv kan variera nagot. EQT havdar, att investmentbanker ligger bakom
manga investeringsforslag. De upprattar prospekt, som sedan skickas till olika intressenter pa
bland annat Private Equity-marknaden. Industri Kapital menar istallet, att de har manga
egengenererade forvarv. Alltsa anser Industri Kapital att deras forvarv mer sallan initieras av
investmentbanker, eftersom foretaget pa egen hand gor omvérldsanalyser som syftar till att ge

foretaget ett Overtag gentemot konkurrenterna.

Procuritas havdar, att en klar majoritet av alla potentiella forvarv initieras av investment-
banker. Altor Equity anser att investmentbankerna star for nastan samtliga. EQT ar av
liknande uppfattning, men verkar ocksa fa manga fler forvarvsforslag fran sitt starka
industriella natverk. Saval Procuritas som EQT poangterar att fler aktorer, i form av
potentiella forvarvare, blir inblandade nér forvarvet initieras av investmentbanker. Detta
driver sedermera upp priserna. Enligt Procuritas blir investmentbanker ofta involverade pa
saljsidan aven i de fall, dar foretaget sjalvt agerar proaktivt och kontaktar malbolaget.
Anledningen ar att det handlar om stora investeringar och en viktig affar for malbolagets

aktieégare.
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5.1.3 Interna och externa begransningar

Procuritas berattar att en Private Equity-fond liknar en vanlig vérdepappersfond, men &r
oppen endast for inbjudna investerare. Dessa ar vanligtvis institutionella investerare sasom
pensionsfonder, banker och forsékringsbolag. Dessutom investerar Private Equity-bolaget

sjalva i fonden.

Uppsatsens foretagspresentation visar att det ar stora skillnader i kapitalmangd mellan de
studerade foretagens fonder och de letar saledes malbolag av olika storleksordning. Samtliga
Private Equity-foretag har papekat att fondens storlek utgdr den yttre begransningen vid
foretagsforvarv. Dessutom, menar Procuritas, investeras fondens kapital i flera olika
malbolag. Detta beror dock inte, enligt samtliga Private Equity-foretagen, pa att nagon aktiv

diversifieringsstrategi fran deras sida.

D4 vissa av fonderna ar valdigt stora &r det, enligt EQT, ett omfattande och resurskravande
arbete att samla in tillrdckligt med kapital. Exempelvis &r det vanligt att uppréatta ett skriftligt
dokument, med information om fonden, som skickas ut till potentiella investerare. Enligt
Procuritas ar forvarvsprocessen dessutom tidsédande och kapitalkravande, vilket medfér att

riktigt sma malbolag ter sig ointressanta.

Procuritas, EQT och Industri Kapital stravar generellt sett efter majoritetsdgande. En
anledning till detta ar att foretagen vill kunna genomdriva strategiska och operativa
forandringar i malbolaget. EQT investerar endast i malbolag i vilka foretaget kan agera som
aktiv dgare med inflytande Over strategiska och andra 6vergripande beslut. Procuritas kan
dock i undantagssituationer ténka sig att investera i en minoritetspost om 6évriga delégare har
en samsyn pa malbolagets utveckling och saledes delar ambitionen om att vardemaximering

under agarperioden.

5.1.4 Branschanalys

De flesta Private Equity-foretagen ar intresserade av Ionsamma malbolag i alla branscher,
med undantag av “oetiska” sdsom exempelvis tobaksbolag. Vidare undviker foretagen
branscher som praglas av politiska risker eller malbolag, som ar for beroende av vissa ravaror,

exempelvis olja.
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Procuritas avstar vanligtvis fran investeringar i fastighetsbranschen och i teknologikansliga
bolag. EQT séger sig investera i alla attraktiva branscher men ar heller inte intresserade av
fastighetsbranschen. Anledningen hartill &r att foretagen anser sig sakna expertis inom dessa

omraden. De papekar dock, att det hela tiden rér sig om en avvagning och att undantag gors.

Industri Kapital letar, i forsta hand, efter foretag inom service och latt industri, men aven
konsument- och detaljhandel, eftersom det i dessa branscher finns malbolag med forutsagbara
kassafloden. Dock kan saval Industri Kapital som Altor Equity tdnka sig att forvérva
olénsamma malbolag, som av nagon anledning annu inte natt full potential. Detta kraver dock
normalt sett, att foretagen klart kan identifiera orsaken till malbolagets problem samt med
sakerhet kan komma att atgarda detsamma. Altor Equity letar efter potentiella forvéarvsobjekt,
exempelvis en division av en stor koncern som vill renodla sin verksamhet. Foretaget menar
att dessa divisioner i forhallande till sin potential ofta kan kopas relativt billigt, eftersom de &r

oprioriterade i koncernen.

Procuritas, Altor Equity och Nordic Capital ar uteslutande eller huvudsakligen &r intresserade
av nordiska malbolag eller malbolag, som har sin huvudsakliga verksamhet inom Norden.
Industri Kapital letar malbolag 6ver stora delar av Europa, medan EQT framst investerar i

nordiska samt tyska malbolag.

| regel investerar varken Procuritas eller EQT i malbolag, som gar med forlust och trader
alltsa vanligen inte in som &gare vid sa kallade turn-a-round situationer. Anledningen &r att en
turn-a-round enligt Procuritas kraver speciell kompetens och innebér att foretaget sjalvt maste
bli aktivt i malbolagets ledning. Foretaget anser sig sakna den kompetens och grundlaggande
kunskap, som kravs for att finna detta alternativ intressant. EQT menar att malbolag i turn-a-
round-situationer inte kan skuldfinansieras pa samma satt som malbolag med stabila

kassafloden och att den forvantade avkastningen pa malbolaget aktiekapital da blir lagre.

Saval Industri Kapital som Altor Equity kan dven tanka sig att investera i olénsamma
malbolag, turn-a-rounds. Det kréavs dock att malbolaget har en klar potential att tillfredsstélla
det hdga avkastningskrav som Private Equity-foretagen staller. Vidare kravs att orsaken till
diskrepansen mellan initial I6nsamhet och potentiell I6nsamhet &r klart definierad. Dessutom
bor Private Equity-foretaget anse sig besitta nddvandig kompetens for att snabbt kunna
atgarda olénsamheten. Antingen maste Private Equity-féretaget kunna identifiera mojligheter

45



for omsattningstillvéxt eller forbattring av marginaler genom exempelvis kostnads-
effektivisering. Att arbeta med kassaflodesstrategi ar helt nytt for manga malbolag och det

finns saledes en stor mojlighet att spara pengar pa detta sétt.

Malbolagets strategi ar enligt Procuritas inte avgoérande sd lange det &ar I6nsamt och
framgangsrikt. Huruvida malbolaget agnar sig at differentierings- eller lagkostnadsstrategi
spelar sdledes ingen avgorande roll sd lange det lampar sig for branschen ifraga och
malbolaget ar framgangsrikt. For Procuritas ar istallet bolagets marknadsposition och interna
formaga viktigast.

EQT havdar sammanfattningsvis att foretaget vill forvarva bra malbolag, som kan goras battre
och effektivare. Foretaget vill agera som en katalysator for att malbolaget efter forvarvet ska
bli effektivare och darmed mer framgangsrikt. Industri Kapital arbetar mycket med
tillaggsforvarv for att effektivisera det forvarvade malbolagets verksamhet och forstarka dess

stéllning inom sin bransch.

5.1.5 Management Buy-Out (MBO)

Karakteristiskt for alla Private Equity-foretag dr att de intresserar sig for malbolag med en
kompetent och erfaren ledning. Bolagsledningen spelar en central roll i malbolagets
verksamhet och &r oftast en bidragande orsak till malbolagets finansiella stallning. Darfor &r
det, enligt Procuritas, bade viktigt att behalla en kunnig bolagsledning och att erbjuda nagot

som ger den incitament som utmanar deras operationella kapacitet.

En viktig bestandsdel for att skapa incitament &r att ledningen blir delagare i malbolaget.
Anledningen &r att ledningen har battre kannedom om, och en véldig stark kontroll 6ver,
bolagets verksamhet. Tanken ér, enligt Altor Equity, att i sa stor utstrackning som mojligt
forena bolagsledningens och aktiedgarnas intresse. Dessa innebér att inom tidsramen for
Private Equity-foretagens innehav maximera avkastningen pa det egna kapitalet. Detta
uppfylls, enligt flera Private Equity-foretag, genom krav pa att malbolagsledningen investerar

en stor del av sin privatekonomi i malbolagets aktier.

EQT papekar, att foretaget inte ar intresserat av att agera som operativa chefer i malbolagen.

Anledningen till detta &r att ett sadant tillvagagangssatt, med tanke pa den kompetens som
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kravs, avsevart skulle minska foretagets forvarvsmojligheter. Istéllet intar EQT hellre en
stottande roll. | egenskap av aktiva dgare stréavar inte EQT efter att fjarrstyra ledningen i

operativa fragor. De forvantas namligen arbeta i sann entreprendriell anda.

Procuritas podngterar, att de inte avfardar intressanta malbolag enbart for att dessa inte har en
stark ledning. Tack vare sina starka natverk har Procuritas och EQT tillgang till
spetskompetens inom en mangd olika omraden, for anvandning i malbolag. Procuritas tar
hjalp fran headhunting- och andra konsultbolag for att i man av behov anlita expertis i
forvarvade malbolag. |1 manga fall krdvs endast att ndgon eller nagra ur bolagsledningen
ersatts for att fa en 6nskvard ledning i malbolaget. Enligt Altor Equity &r de inte ovanligt att
en ny ekonomichef tillsatts och alla Private Equity-foretag tillsatter minst en ny styrelse-
medlem efter forvarv. Eftersom bade Procuritas och EQT framst soker investera i
framgangsrika foretag med stabila kassafléden och god stallning pa marknaden, forekommer

mer omfattande forandringar pa ledningsniva mera sallan.

Altor Equity och Industri Kapital menar, att de mot bakgrund av intresset i turn-a-rounds, inte
har ndgot emot att ersétta befintlig foretagsledning, antingen omedelbart eller senare under
agarperioden. Altor Equity menar dock att de vanligtvis behaller den befintliga ledningen,
men kompletterar densamma med kompetenser som de finner nodvandigt for malbolagets

formaga att generera maximal avkastning.

5.1.6 Leveraged Buy-Out (LBO)

Karakteristiskt for alla Private Equity-foretags forvarv av malbolag ar den hoga graden av
externfinansiering, det vill saga lanat kapital. Foretagen efterstravar att 6ka belaningsgraden
vid forvarv i syfte att Oka avkastningen pa aktiekapitalet, som investerats i bolaget.
Anledningen &r att skuldkapital ar billigare &n aktiekapital. Vanligtvis genomfoérs forvarv med
en skuldsattningsgrad pa mellan 60-80 %.

Goda bankrelationer ar enligt bade Procuritas och EQT viktigt for att kunna halla en hog

skuldsattningsgrad vid foretagsforvarv. EQT har inga unika relationer med nagon specifik
bank utan menar att foretagets trovérdighet innebadr, att de kan arbeta med en rad olika banker.

47



Private Equity-féretagens prestation utvarderas efter avkastningen pa investerat kapital. Givet
vardet pa malbolaget blir avkastningen hogre ju mindre aktiekapital, som féretagen har
investerat vid forvarvet. Dock betonar Procuritas att skuldsattningsgraden inte far dventyra
malbolagets dverlevnad eller hamma dess tillvéxtpotential. Istallet soker foretaget en optimal
grad av externfinansiering, i relation till malbolagets position pa marknaden och stabiliteten i
dess kassafloden. Det ar darfor viktigt att nettoskuldséttningen i malbolaget under hela
agarperioden ar hanterbar. Har spelar aterigen malbolagets positiva och stabila kassafléden en
oerhérd viktig roll, enligt saval Procuritas som EQT. Dessutom innebar den hdga
belaningsgraden enligt Industri Kapital att foretagen kan diversifiera kapitalet i fonderna,
samtidigt som de innehar kontrollen i malbolagen. Detta ar tillfredsstéallande, inte minst ur ett
riskperspektiv, eftersom vardering enligt Procuritas och EQT:s mening inte ar nagon exakt

vetenskap.

Att malbolaget har stabila kassafloden &r, enligt Industri Kapital, en viktig forutsattning for en
hog belaningsgrad. Detta eftersom skuldfinansiering innebar en kontraktuell forpliktelse.
Detta ar en viktig bidragande orsak till varfor Industri Kapital inte forvarvar malbolag, som

befinner sig i finansiella svarigheter.

Aven efter forvirvets genomférande efterstravar Procuritas att skapa kontinuerligt vérde,
genom att optimera malbolagets finansiella struktur. Det vanligaste sattet ar refinansieringar,
vilket innebar att foretaget belanar malbolagets tillgangar och kassafloden under agar-

perioden.

Procuritas och EQT arbetar aktivt med malbolagens finansiella struktur. EQT menar att
foretagets vardering av malbolag har sin grund i en LBO-modell. Procuritas séger sig arbeta
med skuldsidan av balansrdkningen &ven under &garperioden. En fordel med detta agerande &r
den flexibilitet som erbjuds. Foretaget kan a ena sidan vid behov skjuta till mer aktiekapital
for att undvika att malbolaget, till foljd av en eventuell for hog skuldsattningsgrad, hamnar i
finansiella svérigheter. A andra sidan kan foretaget genom refinansiering ©ka
skuldsattningsgraden i malbolaget. Detta innebar givetvis att Procuritas kan &ndra

finansieringsstrategi under dgarperioden och halla en énskvard riskniva i malbolaget.

48



5.1.7 Exit

Enligt Procuritas och EQT maste ett intressant malbolag ha en reell mojlighet att uppfylla det
uppstallda avkastningskravet pa ca 20 % per ar inom agarperioden. Detta avkastningskrav ar
enligt EQT, i dagslaget, forhallandevis lagt eftersom Private Equity-féretagen har mycket
pengar for narvarande. Procuritas betonar att avkastningen oftast kan realiseras enbart genom
en forsaljning av malbolaget i slutet av dgarperioden. Darfor forvarvas alltsa malbolag, dar det
finns tydliga avkastnings- och avyttringsmojlighet.

Private Equity-foretagen avyttrar sina innehav inom tio ar fran forvarvet. En viktig aspekt i
strategin om att maximera avkastningen pa innehavet ar vem som kan tankas betala mest for
malbolaget vid avyttringstillfallet. Foretagen ar éverens om att malbolaget grovt sett kan
séljas antingen, till borsen, till en industriell aktor eller till en finansiell aktér. Avgorande ar

séledes vilken aktér som betalar mest.

Pa dagens marknad ar borsen, enligt Procuritas och EQT, inte speciellt attraktiv, eftersom
marknaden varderar nyintroduktioner relativt lagt. EQT berattar exempelvis, att forsaljningen

av Dometic'®

till en finansiell aktor, istallet for till borsen, inbringade ytterligare 2 miljarder
SEK. Infor borsintroduktionen hade EQT fastslagit ett intervall pa 190-220 kronor per aktie.
Nar intresse inte fanns, ens for att betala 190 kronor, blastes borsintroduktionen av. | stallet
saldes Dometic ett halvar senare for 270 kronor per aktie. Procuritas anger att en annan
anledning till att borsen inte ett bra alternativ for dem &r att nagra av deras malbolag, sett till

marknadsvardet, helt enkelt ar for sma for att attrahera bérsen, givet dagens borsklimat.

Procuritas och Industri Kapital séljer oftast till industriella akt6rer. Detta menar Procuritas
passar val in i deras affarsmodell, eftersom denna gar ut pa att under innehavet driva
malbolaget som en industriell aktor och genomféra effektivisering av verksamheten och
avyttring av vardeforstorande affarsomraden. Procuritas havdar dven att foretaget faster vikt

vid hos vilken &gare malbolaget passar bast vid en avyttring, och agerar darefter.

Industri Kapital papekar att foretagets huvuduppgift ar, att maximera avkastningen for
aktiedgarna och kommer darfor att avyttra malbolagen till den férvarvare, som ar beredd att

45 www.dometic.se 2005-05-20 Dometic tillverkar bland annat specialkylskap och luftkonditioneringar till batar
och husbilar och ar varldsledande inom sitt omréade.
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betala mest. FOretaget podngterar, att borsen generellt betalar mest for tillvéxtforetag, men att

en forsaljning till borsen i dvrigt inte &r sarskild attraktiv.
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EQT menar att de flesta avyttringarna sker till finansiella aktorer, da dessa for narvarande
betalar mer. Detta beror framst pa den laga rantan och starka lanemarknaden, som driver upp
priserna, samtidigt som avkastningskravet av samma anledning &r Iagt. Saval Procuritas som
EQT papekar dock att, forsaljning till finansiella och industriella aktorer inte ar nagot
sjalvandamal i sig utan att foretagen snart tror sig kunna avyttra stora delar av sina innehav

aven till borsen.

Altor Equity haller samma linje som Industri Kapital da foretaget klargor, att borsen i sig inte
ar nagot sjalvandamal, utan endast ett av flera alternativ for avyttring av ett innehav. Foretaget
menar dock, att det kan vara bra att driva malbolaget med sikte pa en borsintroduktion under
agarperioden. Anledningen till detta ar att malbolaget pa ett battre satt forbereds pa att agera
som en sjalvstandig enhet, jamfort med om foretaget skulle drivas med sikte pa forsaljning till
en industriell aktor. Foretaget betonar vidare, att det vidtar atgarder for att utveckla
malbolaget under dgarperioden sa att avkastningen pa innehavet maximeras oavsett till vem

malbolaget slutligen avyttras.

Nordic Capital anser, att mojligheten till en borsintroduktion ar ett viktigt kriterium for att de
ska vara intresserade av ett forvéarv. Foretaget medger dock, att trenden for bors-
introduktioner har varit vikande under de senaste aren men menar att detta alternativ

fortfarande utgor forstahands alternativet.

5.2 Varderingsanalys

5.2.1 Substansvardevardering

Varken Procuritas, EQT eller Industri Kapital anvander sig av substansvardering. Detta
eftersom foretagen fokuserar pd den operativa delen av malbolagets verksamhet. EQT och
Procuritas havdar, att substansvérdering endast arbetar med bokforda varden vilket gor att

metoden inte ar intressant da foretaget ar intresserade av reella varden.
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Industri Kapital hanvisar till att det i servicebolag, som &r en typ av malbolag som foretaget ar
intresserad av, inte finns nagra storre tillgangar som driver substansvérderingen, varfor

varderingsmetoden ger liten eller ingen ledning.

Altor Equity papekar, att foretaget anvander substansvardering nar foretaget vid ett forvarv
erhaller tillgangar som inte bedoms passa in i malbolagets verksamhet och som darfor
behover avyttras. Nordic Capital anvander substansvardering, i komplexa fall, dar vardering

ar svargenomford, pa grund av att verksamheten pa nagot sétt ar unik.

5.2.2 Avkastningsvéardering

Vad géller avkastningsvérdering, konstaterar Procuritas, att dessa vérderingsmetoder &r
teoretiskt helt korrekta. Foretaget papekar dock, att det ar svart att uppskatta de véarden som
denna varderingsmetod kraver och att d&ven sma skillnader i dessa varden ger stort utslag pa
resultatet. Mot bakgrund av detta fokuserar Procuritas inte pa avkastningsvardering som

varderingsmetod vid forvérv.

Aven Altor Equity papekar att avkastningsvardering ar for teoretisk. Foretaget menar, att
metoden anvands men snarare for att undersoka huruvida malbolaget kommer att kunna klara
av betalningar av rantor och amorteringar samt bekosta eventuella tillaggsforvarv, &n som en

varderingsparameter.

EQT menar, att avkastningsvardering anvands som komplement till andra varderingsmetoder.
Foretaget kritiserar metoden for dess implicita antagande att vinsterna gar stigande uppat och
menar att manga malbolag istéllet har cykliska vinstmonster dver tid. Vidare havdar EQT att
avkastningsmetoder tenderar att Overskatta vardet pd malbolaget. Darfor anvands denna
metod ofta som kontroll for att forsakra sig om, att foretaget inte 6verbetalar for malbolaget.
EQT anvénder avkastningsmetoden som en varningsklocka. Om foretaget vid anvéndandet av
andra varderingsmetoder kommer nara det, av avkastningsmetoden foresprakade vardet,

antyder det att foretaget kan ha varderat malbolaget for hogt.
Utdelning &r, enligt Procuritas, att foredra da 6verskott av kapital i malbolaget kan bli foremal

for effektiv allokering nagon annanstans. Dessutom kan béttre underbyggda investeringar

framtvingas, om inget likviditetsdverskott finnes. Langivarna brukar dock, enligt Procuritas,
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genom kontraktuella bestammelser, hindra malbolaget fran att dela ut sina vinster, vilket utgor
ett problem for anvéndandet av IRR-metoden. Férbudet mot utdelningar innebér, enligt
Procuritas, dven att lanekostnaden minskar samt att det under agarperioden blir lattare att

genomfora refinansiering i malbolaget.

Avkastningen pa forvarvet ar alltsa, enligt Procuritas, EQT och Altor Capital beroende av
framforallt tre variabler: tidsrymden mellan forvéarvs- och avyttringstillfallet, EV/EBITA-
multipeln vid forvéarvet samt desamma vid avyttringstillfallet. Foretagen genomfor sedan en
kanslighetsanalys for att fastsla en felmarginal.

5.2.3 Multipelvardering

Samtliga Private Equity-foretag fokuserar mycket av varderingsprocessen kring multipel-
vardering pa exit. Foretagen anvander dock inte multiplar, som bygger pa renodlade bokférda
varden. Istallet koncentrerar de sig pa EV/EBITA-multipeln. Anledningen till att EBITDA-
multipeln inte anvands é&r, enligt foretagen, att det ar ett implicit antagande att de arliga

investeringarna i malbolaget motsvarar avskrivningarna.

Procuritas och Industri Kapital uttrycker, att de ofta vander sig till en investmentbank om de
behdver hitta multiplar fran andra liknande bolag pa marknaden. Med detta menar foretagen

dock inte, att det alltid &r enkelt att finna jamfdrbara bolag.

Multipelvérderingen ar Private Equity-foretagens grundldggande och viktigaste varderings-
metod. Foretagen faststéller EV/EBITA-multipeln vid forvarvet och uppskattar densamma vid
en framtida avyttring. EQT menar, att multipeln vid avyttring ar hogst lika stor som vid
forvarvet. Enligt foretaget ar det en Overskattning att anta att multipeln vid avyttring kommer

att vara hogre an den varit vid forvarvet.
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Uppskattningen tar, enligt Procuritas avstamp, i marknadslaget vid forvarvet och avgors bland
annat av malbolagets position i livscykeln, vinsttillvaxten under agandeperioden samt
marknadslaget vid avyttringstillfallet. Eftersom vinsttillvéxten ar den variabel 6ver vilken
Procuritas och EQT anser sig ha mest kontroll och kunskap, &r det naturligt att de forsdker
uppskatta multipeln vid avyttringstillfallet, framst mot bakgrund av denna férvantade

vinstmaximering.

Nar den framtida multipeln &r fastslagen, aterstar det att uppskatta EBITA vid
avyttringstillfallet for att kunna fa fram avyttringspriset. Eftersom EBITA, enligt savél
Procuritas som EQT, beror pa den operationella verksamheten &r rationaliseringar och évriga
forbattringar i denna verksamhet avgdrande for EBITA vid avyttringstillfallet. Harvid spelar
en forbattring av de olika marginalmatten ett avgorande roll. Procuritas anser sig kunna
addera varde just genom att effektivisera den operativa verksamheten i malbolaget men
arbetar &ven med omsattningstillvéxt. EQT och Nordic Capital betonar, att det &r enklast att
forbattra marginalerna i malbolaget genom att oka omsattningstillvaxten. Ovanstaende
genomfors inte minst med hjalp av den expertis som exempelvis Procuritas och EQT har

tillgang till genom sina respektive natverk.

Néar EV/EBITA-multipeln och EBIT vid avyttringstillfallet val har uppskattats kan
investeringavkastningen faststallas genom berdkning av IRR. Givetvis maste dock
malbolagets uppskattade marknadsvérde vid avyttringstillfallet, enligt Procuritas och EQT,
minskas med nettoskuldsattningen. Detta for att vardet pa aktiekapitalet, vilket behdvs for

berdknandet av avkastningen, ska kunna faststéllas.

Detta medfor, enligt Procuritas, ocksa att den multipel som man betalar pa spelar mindre roll,
sa lange foretaget ar forvissat om att det kommer att lyckas med vardeskapandet. Foretaget
poangterar dock, att foretagsvardering inte ar nagon exakt vetenskap och att dess fortjanster ar
helt beroende av riktigheten i de antaganden, som ligger till grund for varderingen. Procuritas
papekar aven, att foretaget ar konservativt vid uppskattningar av malbolaget tankbara

avyttringspris.
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6 Analys

| detta kapitel avser vi att analysera vara empiriska iakttagelser med avsikt pa den teoretiska

referensramen. Analysen syftar dven till att leda fram till vara slutsatser.

6.1 Investeringsstrategi

6.1.1 FOrvarvsinitiering

Under undersokningen har en tydlig bild av investmentbanker som forvarvsinitiatorer
framtratt. De star bakom atminstone halften av alla forvarv som initieras. Ett problem med
detta ar att manga icke vardeskapande forslag kan antas presenteras. Investmentbankerna har
ett ekonomiskt incitament att fa igenom sa manga forslag till férvarv som mojligt. Detta
innebdr i praktiken att investmentbankerna kan tankas uppratta forslag dven i de fall dar

malbolagen egentligen inte &r sarskilt attraktiva.

Private Equity-foretagen underséker och utvarderar dock investmentbankernas forslag pa ett
grundligt satt, varfor ovanstaende problem inte borde drabba dem. Detta ar nagot som
bekréftats av de foretag vi intervjuat. Tillaggas kan dock att det ar tidsodande for Private
Equity-foretag att utreda ett stort antal ointressanta prospekt. Vidare kan marknadskrafterna
ocksa antas reglera problemet, eftersom en investmentbank som ofta uppréttar daliga forslag
kommer att forlora i anseende pa marknaden. Slutligen bygger det namnda problemet pa en
antagande om oetiskt beteende hos investmentbankerna, nagot som inte stods av var

undersokning.
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Private Equity-fretagens nétverk &r, som vi tidigare redogjort for, en annan kalla som
presenterar forvarvsforslag. Under intervjuerna har det dock framkommit att dessa forslag i
jamforelse med investmentbankernas oftast inte ar sarskild val underbyggda och dérfor oftare
forkastas. | de fall Private Equity-foretagen val kommer vidare med forslag som kommit fran
natverket tenderar dock dessa att ge ett ordentligt forsprang gentemot konkurrenterna. Detta

eftersom foretaget sannolikt har en god ingang tack vare kontakten i natverket.

Private Equity-foretagen sjélva agerar, enligt vad som framkommit under intervjuerna, inte
som initiativtagare till manga forvarv. De har helt enkelt inte den kapacitet eller den kunskap
som kréavs for att fokusera pa detta led i forvarvskedjan. Ett undantag ar Industri Kapital, som
uttryckte att manga av deras forvarv har sin upprinnelse i internt generade idéer och forslag.
Industri Kapital har fler anstallda i forhallande till fondernas kapitalstorlek, jamfort med de
andra foretagen i samma storlektskategori, som vi undersokt. Detta har sannolikt att gora med
deras uttalade strategi om egengenererade forvarv.

Inget av Private Equity-foretagen namnde nagot om att forvarv brukar initieras av
malbolagens ledning. Detta kan, enligt var mening, bero pa att de foretag som varit formal for
var undersokning investerar i relativt stora malbolag, medan forvarvsinitiering av

bolagsledning brukar férekomma i mindre malbolag.*®

6.1.2 Interna och externa begransningar

Som framgar av tidigare kapitel skiljer sig storleken pa Private Equity-foretagens fonder
vasentligen at. Foretagen har saledes olika stort utrymme for investering i malbolag. Detta

medfor dven att foretagen letar efter malbolag i olika storleksordning.

En annan aspekt som inverkar pa storleken och antalet investeringar, ar det faktum att Private
Equity-foretagen framfor allt soker forvarva en majoritetspost i malbolaget. Detta beror pa att
Private Equity-foretagen vill kunna styra malbolagets verksamhet utan inskrankningar. Det
bor dock namnas att innehavet av en majoritetspost inte verkar vara ndgon absolut
forutsattning for forvarv. Procuritas kan exempelvis ténka sig att inneha en minoritetspost om

ovriga delagare delar foretagets mal och ambition med malbolaget.

146 Nyman s 49.

56



Under intervjuerna har inget Private Equity-foretag uttryckligen talat om diversifiering av
fondkapitalet. Istéllet har de menat att det ar naturligt att alla tillgangliga medel inte kan

investeras i ett enda malbolag, utan maste spridas dver flera investeringsobjekt.

Foretagen tar alltsa ogdrna termen diversifiering i sin mun. Detta kan ha sin grund i att
foretagen vill framstd som sdkra pa sina investeringar. Diversifiering innebar, enligt var
mening, per definition att foretaget forsakrar sig mot eventuella misstag med enstaka
investeringar. Dock kan vi konstatera att diversifiering trots allt férekommer 1 stor
utstréackning, eftersom ett Private Equity-foretag helt enkelt inte kan finna ett tillrackligt stort
malbolag i vilket de kan investera allt sitt fondkapital. Saledes existerar en automatisk

diversifiering i Private Equity-foretagens verksamhet.

6.1.3 Branschanalys

Private Equity-foretag &r generellt sett intresserade av de flesta branscher. Dock riktar sig
vissa Private Equity-foretagen mot nagra specifika branscher. Samtliga Private Equity-foretag
har dock gemensamt att de vill undvika politiskt riskfyllda branscher. Vidare undviks
oetiska” branscher, som tobaksbranschen som annars &r kand for att vara lukrativ. Detta kan,
enligt var mening, inte ha sin grund i att tobakshranschen &r oattraktiv ur I6nsamhetssynpunkt.
Snarare ar det radsla for att fa badwill. Genom att inte investera i dessa bolag hoppas Private
Equity-foretagen kunna attrahera mer kapital till sina fonder och dessutom framsta som en

serios agare for andra potentiella méalbolag och borsaktorer.

EQT sdger sig undvika branscher, som &r beroende av politiska beslut. Den narmare
inneborden av detta framkom inte under intervjun. Vi anser dock inte att det generellt gar att
fastsla att sadana branscher ar mer riskfyllda &n andra. Malbolag inom dessa branscher
atnjuter tack vare den politiska inblandningen ofta en monopolstéllning. I manga ar det
valdigt attraktivt att forvarva ett malbolag i dessa branscher, eftersom riskerna for att fa in nya

aktorer ar sma. 4’

Bland de undersokta Private Equity-foretagen &r Industri Kapital det enda, som uttryckligen
sager sig foredra vissa branscher. Karaktaristiskt for de prioriterade branscherna &r

forutsdgbara kassafloden.

147 Grant s 76 samt Porter s 34.
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Var uppfattning ar darfor, att Private Equity-foretagen ar mer intresserade av att forvarva ett
malbolag med en stark position i sin bransch an att forvarva vilket malbolag som helst i en

bransch med hog genomsnittlig Ionsamhetspotential.

Under intervjuerna har ingen preferens angaende kostnadsoverlagsenhet, differentiering eller
fokusering, uttalats av Private Equity-foretagen. Enligt var uppfattning, indikerar detta att
malbolagets konkurrensstrategi inte &r avgorande. Private Equity-foretagen synes istéllet
mena att malbolagets lonsamhet och stabiliteten i kassafloden — som &r avgorande for
investeringen — indikerar huruvida malbolaget har tillampat ratt konkurrensstrategi eller inte.
Det bor ocksa tillaggas att Private Equity-foretagen genom att inte foredra nagon viss
konkurrensstrategi signalerar att de besitter nddvandiga kunskaper for att kunna beméstra

samtliga strategier.

Alla Private Equity-foretagen uttrycker tydligt att de helst forvarvar malbolag i en mogen
bransch. Detta utgér en nddvéndig forutsattning for att Private Equity-foretagen ska kunna

finansiera kopet med en stor andel skuldkapital.

6.1.5 Management Buy-Out (MBO)

Private Equity-foretagen har genomgaende betonat att malbolagsledningens investering i
malbolaget ar en nddvandig forutsattning for forvarv. Noterbart ar att det inte alltid ar
malbolagets hela ursprungliga ledning som blir delagare. | fall dar en, eller flera personer i
bolagsledningen byts ut efter forvarvet intrader alltsa den nya ledningen som aktieéagare.

En fordel med att ledningen investerar en betydande del av sin formogenhet i malbolaget ar
att agentkostnaderna minskar. Nar ledningen investerar i malbolaget férenas deras intressen i
storre utstrackning med Private Equity-foretagets. Eftersom ledningen d&r sannolikt
opportunistisk, och numer ar delagare, kommer de att handla i eget intresse och &nda skapa

varde. Darmed minskar risken for att ledningen &gnar sig at suboptimering av verksamheten.
En negativ aspekt med tillsattandet av en ny ledning &r att den ursprungliga ledningen &r

betydligt mer fortrogen med malbolagets verksamhet. Véljer Private Equity-foretaget att

ersatta for manga i ledningen, innebar det en Gvergangsperiod innan den nya ledningen &r
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tillrackligt fortrogen med verksamheten. Detta ar inte efterstravansvart med tanke pa den
korta investeringshorisonten. Kostnaderna for denna 6vergangsperiod maste darmed jamforas

med de positiva aspekter dessa personer tros tillfora foretaget.

Vid urval av potentiella malbolag kan Private Equity-foretagen saledes dela forvarvsforetag i
tva grupper, beroende pa ledningens investeringsvilja. Krav pa att bolagsledningen investerar
en betydande del av sitt eget kapital i malbolaget &r karakteristiskt for alla Private Equity-
foretag i var studie. Ur respondentsvaren gar att utlasa att detta ar en mycket viktig del i
foretagens forvdrvsstrategi. Ddarmed kan slutsatsen dras att metoden anses vara
vardeskapande. Detta utgor enligt var mening ett starkt indicium att dgarstyrda malbolag &r

mer lonsamma &n malbolag dar en uppdelning mellan agande och kontroll forekommer.

Deldgarskapet utgor ett incitament for ledningen, inte enbart for att stanna, utan dven att
utveckla malbolagets verksamhet. Detta incitament forstarks ytterligare av den finansiella
havstang, i form av skuldséttning, som anvéands vid Private Equity-foretagens forvarv av

malbolag.

Viktigt att betdnka dr dock att agentkostnaderna endast kan antas sjunka i de fall dé&r
ledningens aktieinnehav efter forvarvet ar storre an fore detsamma. Alltsa kan dessa kostnader
snarare dka an minska om Private Equity-foretagen forvérvar ett foretag dar bolagsledningen

innan forvarvet &gt hela eller en stor del av foretaget.
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6.1.6 LBO
Under intervjuerna har samtliga Private Equity-foretag podngterat att en LBO dar en central del

vid ett forvarv. Detta framst for att skuldkapital innebér lagre kapitalkostnader an eget kapital.
Dessutom dar kapitalkostnaden for skuldkapital forutsédgbar, tack vare sin kontraraktuella
natur, och utgor saledes en fast kostnad for det forvarvande foretaget. Eftersom eget kapital ar
det som aterstar nar skulderna subtraherats fran tillgangssidans netto, utgor skuldfinansiering

en finansiell havstang for bolagets aktieagare.'*®

En annan tankbar anledning till varfér en hog andel skuldfinansiering anvands, ar att Private
Equity-foretaget amnar utnyttja sitt kapital till fler forvarv. Det innebar saledes att
investeringen i varje enskilt malbolag blir mindre. Anvandandet av skuldfinansiering &r ett
sitt att koncentrera &gandet, utan att det egna kapitalet utgér den huvudsakliga

finansieringskallan, i det férvarvade malbolaget.

Vid en LBO antas konkursrisken avskracka fran en alltfor stor andel skuldfinansiering. En
positiv faktor hos ett malbolag &r stora materiella anlaggningstillgangar. For att kunna hantera
den stora andelen skuldfinansiering, kravs namligen att den finansiella stallningen ar god i
bade malbolaget och forvarvsforetaget. Det ar dock orimligt att anta att Private Equity-
foretagen enbart investerar i foretag med en stor andel materiella anlaggningstillgangar.
Industri Kapital &r exempelvis framst intresserade av serviceforetag.

Detta medfor, pd grund av det hoga avkastningskravet samt den hoga andelen
skuldfinansiering, att foretagen maste ha sitt fokus pa mogna foretag med god finansiell

stallning och goda tillvaxtméjligheter.*®

Viktigt med den hoga skuldsattningen ar dven att
ledningen tvingas fokusera pa kassaflodet, vilket ar oerhort centralt for Private Equity-
foretagen. Dessa slutsatser stammer aven fullstandigt 6verens med var beskrivning av Private

Equity-foretagens roll pa kapitalmarknaden.

148 Arnold s 757f samt 831.
149 \Ward s 47f.
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6.1.7 Exit

Av de Private Equity-foretag vi har studerat, har samtliga haft en tidsbegransad
investeringshorisont. Detta har sin grund i legala restriktioner som innebdr att foretagens
fonder maste likvideras senast tio ar efter dess upprattande. Vidare har foretagen
uppmarksammat oss pa det hdga avkastningskrav de staller pa sina malbolag. Kombinationen
av dessa faktorer medfor att malbolaget maste ha goda utsikter att uppfylla det hoga
avkastningskravet inom ett par ar for att forvarvet ska vara lonsamt. Detta innebar dven att det
redan vid forvarvstillfallet maste finnas en klar tankbar avyttringsmojlighet inom den

forutbestamda tidsperioden.

Under &garperioden &r det oerhort sallsynt att malbolaget delar ut medel till &garna.
Anledning till detta ar den hoga belaningsgrad som anvands vid forvarv. Langivarna vill
undvika att bolagets medel forsvinner till aktiedgarna. Det bade sanker kostnaden for
skuldkapital och innebar att mojligheter till en refinansiering 6kar under dgarperioden. Detta

ar positivt for Private Equity-foretagen.

Under intervjuerna har Private Equity-foretagen genomgaende uttryckt att borsintroduktion av
malbolag i dagslaget &r ett oattraktivt alternativ eftersom marknaden vérderar
nyintroduktioner relativt lagt. Industri Kapital och Altor Equity ser maximering av
avkastningen pa fondernas kapital som sin huvuduppgift och menar att bérsintroduktion inte
ar ett sjalvandamal i sig. Istallet foredras en forsaljning till en industriell eller annan finansiell

aktor da dessa tenderar att betala mer.

Valet av avyttringsmetod kan, enligt var mening, till storsta delen antas bero pa det
forsaljningspris som de olika alternativen medfér. Detta beror pa att Private Equity-foretagen
kan antas strava efter att maximera avkastningen pa sina investeringar i syfte att kunna
attrahera mer kapital till sina fonder i framtiden. Den andra faktorn som, enligt var asikt,
eventuellt kan spela en roll i sammanhanget &r koparens avsikter med forvarvet. Om en
industriell kopare exempelvis vill stycka malbolaget efter Private Equity-foretagets exit kan
det tankas att Private Equity-foretaget inte avyttrar malbolaget till just den kdparen. Att inte
sdlja till hogstbjudande kan framstd som markligt. Dock ror det sig om att forsoka skaffa ett

gott renommé och framstd som Onskvéarda dgare for andra potentiella malbolag. Saledes
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baseras valet av avyttringsmetod dels pa en finansiell faktor, dels pa en stravan efter att ge

foretaget ett gott anseende.

Intressant ar att analysera orsakerna till det okade antalet finansiella forséljningar. Var
uppfattning &r att den laga marknadsrantan pa senare tid utgor en atminstone delvis forklaring
till denna utveckling, eftersom den innebér att kostnaden for skuldkapital minskar. Detta &r
gynnsamt for Private Equity-foretagen, eftersom dessa aktdrer, som vi sett, i stor utstrackning
anvander sig av skuldkapital vid forvarv av malbolag. Forskning visar dven ett starkt samband
mellan tillgangligt skuldkapital och Private Equity-féretagens véardering av malbolag.™

6.2 Varderingsanalys

6.2.1 Substansvardering

Private Equity-foretagen ar 6verlag negativt installda till anvédndningen av substansvardering.
Forvisso menar Altor Equity och Nordic Capital att de anvander substansvardering under
vissa forutsattningar, men detta utgor ett undantag fran vad som framkommit i var
undersokning. Orsaken till denna installning ar att substansvérdering inte anses lamplig for

vardering av malbolag med stabila kassafloden.

Vidare betraktas substansvardering inte lampa sig for alla typer av branscher. Industri Kapital
har exempelvis ingen anvandning av metoden nar det kommer till att vardera serviceforetag.
Dessa foretag karakteriseras av att humankapital, snarare an bokforda tillgangar, utgor
framgangskonceptet. Vi anser dock att humankapital ar en tillgdng oavsett dess
redovisningsmassiga definition och att det darfor bor vérderas pa sedvanligt sétt. Trots detta
blir alltsd substansvérdering tydligen av mindre betydelse vid vardering av malbolag i
servicebranschen samt andra branscher som kannetecknas av forhallandevis fa tillgangar i

sina balansrakningar.

Intressant att notera ar dock att Private Equity-foretagen inte anvénder substansvérdering ens
vid vardering av malbolag med betydande materiella tillgangar. Anledningen hartill, menar

EQT, ar att foretaget vid substansvardering tvingas arbeta med bokforda varden pa

150 Gompers & Lerner s 315.
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tillgangarna, vilka ligger langt ifran deras marknadsvarden. Darfor blir véarderingsmetoden

ointressant.

Denna argumentation &r delvis riktig, men langtifran 6vertygande. Substansvardering utgar
fran malbolagets balansrakning dar de angivna vardena pa tillgangar och skulder utgor
utgangspunkten for denna varderingsmetod. Detta innebar dock inte att substansvardering
endast arbetar med bokforda varden, utan endast att den har sin utgangspunkt i dessa
véarden.™ EQT uttrycker att en diskrepans uppstar mellan bokférda och verkliga varden. De
bokférda vardena speglar snarare juridiska an ekonomiska uppskattningar pa tillgangarnas
varde. Att inte marknadsjustera de bokfdrda vardena utgor skillnaden mellan EQTs praktiska

anvandning och teorin bakom substansvardering.

Vi anser det, med anledning av ovanstdende, vara felaktigt att havda att substansvardering
alltid leder till ett verklighetsfrimmande resultat vid foretagsvérdering. Liksom andra
varderingsmetoder har substansvardering sina fortjanster. Dessa framkommer tydligast vid
vardering av malbolag for vilka tillampning av avkastningsmetoder ar otillfredsstéllande,

exempelvis vid vérdering av komplexa mélbolag.*

Substansvardering utgar vanligtvis fran malbolagets formdgenhetsstallning vid utgangen av
det senaste verksamhetsaret.'®® Séledes behdver inga direkta eller stdrre projektioner och
prognoser om foretagets framtid vidtas, eftersom alla tillgangar och skulder existerar vid
varderingstillfallet. Metoden kan darfor sdgas vara mindre riskfylld &n andra

vérderingsmetoder som diskuteras i detta avsnitt.*>*

Vi inser dock svarigheterna forknippade med substansvardering. Det finns exempelvis inga
generella regler att tillampa nar de bokforda tillgangarnas varden justeras i syfte att erhalla
marknadsvarden. Detta beror pa att diskrepansen mellan bokforda och verkliga vérden
varierar beroende pa tillgangsslag. Medan de bokforda véardena pa kassa och bank, kortfristiga
placeringar samt fordringar i stort sett kan antas motsvara tillgangarnas marknadsvarde, maste
de bokforda vardena pa framforallt materiella anlaggningstillgangar ofta justeras kraftigt for

att marknadsvardet ska kunna faststéllas.

%1 penman s 73.

152 Arnold s 759f.

153 Thomasson s 256.
1%% penman s 47f.
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Att vardera varje tillgang for sig, ar att bortse ifran de synergieffekter som en mix av
tillgangar kan skapa.'®® Definitionen av positiv synergi r att vérdet av det hela & hogre &n
summan av delarna.'®® Detta mervérde tar sig exempelvis uttryck i att malbolagets avkastning

dverstiger dess kapitalkostnad.'’

Av denna anledning brukar foretagens marknadsvérde vida
overstiga deras substansvarde.®® Forskning visar &ven att substansvérdering, av denna
anledning, &r den varderingsmetod som anvénds i minst utstrackning av Private Equity-

foretagen.™ Vi kan efter genomforda studier bekrafta giltigheten av denna slutsats.

6.2.2 Avkastningsvéardering

Inte heller avkastningsvéardering &r en varderingsmetod som i storre utstrackning anvands av
Private Equity-foretagen. Detta trots att foretagen verkar vara Gverens om att denna
varderingsmetod &ar den, teoretiskt sett, mest korrekta. De flesta av foretagen anvénder
avkastningsmetoden som ett komplement till, eller kontroll av, de varden som framkommit
genom andra varderingsmetoder. Orsaken till att foretagen inte fokuserar pa
avkastningsvardering kan sammanfattas med att de data som metoden kraver ar svara att méata

och uppskatta.

Virdet av ett foretag utgors forvisso av nuvardet av foretagets framtida kassafloden.*® Denna
definition av foretagens varde stdmmer Overens med avkastningsmetoden, vilket borde

innebara att denna metod utgor det mest korrekta séttet att vardera olika malbolag.

Problemet &r dock att avkastningsmetoden trots sina teoretiska fordelar lider av allvarliga
praktiska brister. Exempelvis dr det svart att forutspa malbolagets framtida kassafloden och
diskonteringsranta. Det finns namligen ingen tillforlitlig metod for att ta reda pa hur
tillgangen till kapital, konjunkturen, konkurrensen, teknologin, efterfrdigan pa malbolagets
produkter och en rad andra faktorer kommer att se. Denna osékerhet kan dessutom antas 6ka

ju langre placeringshorisont Private Equity-foretagen arbetar med.

155 penman s 74 samt Nilsson et al. s 302f.

156 Copeland et al. s 121.

%7 penman s 141.

158 Arnold s 757.

19| ockett et al. s 244 samt Wright & Robbie s 158f.
180 Copeland et al. s 62ff.
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Ett annat narliggande problem med avkastningsvardering ar att flera variabler maste
bestammas samtidigt. Trots att en variabel kan uppskattas pa ett tillforlitligt satt, kan denna
forvanskas, nar den sammanfogas med andra osdkra variabler. Detta kan resultera i ett
felaktigt resultat.’® Investerare brukar forsoka motverka detta genom anvandandet av
kanslighetsanalyser i kalkyleringen.’® Private Equity-féretagen kan exempelvis variera
vinstmarginal, kapitalkostnad och tillvaxttakt for att faststdlla en marginal for
feluppskattningar. Detta ar dock, enligt var mening, inte tillfredstallande eftersom dven sma
andringar i nagon av variablerna kan leda till stora skillnader i utfallet. Visserligen kan en vl
utford kanslighetsanalys belysa svarigheterna med nuvardesberdkningen, men att peka ut

problemet ar, som bekant, inte detsamma som att l6sa det.

Private Equity-foretagen har 6verlag uttryckt att de anvénder IRR vid sin vérderingsanalys av
intressanta malbolag. Genom faststéllandet av IRR kan foretagen uppskatta den forvéantade
avkastningen pa investeringarna och déarigenom undersoka huruvida avkastningskravet pa ca
20 % kommer att uppfyllas eller inte. IRR lider dock, per definition, av samma

tillkortakommanden som nuvardesmetoden. *°* Sma variationer ger stora utslag pa utfallet.

IRR &r forknippat med ytterligare tvd problem.’® Det forsta berér sd kallade multipel-
I6sningar som kan uppkomma om kassaflédena under uppskattningsperioden &r stundom
positiva, stundom negativa. Detta kan emellertid inte utgora nagot problem for Private Equity-
foretagen, eftersom dessa ju ofta avser att investera i malbolag med positiva och stabila

kassafloden.

Det andra problemet berdr rangordning mellan olika och 6msesidigt uteslutande investerings-
objekt. | vissa fall kan ndmligen IRR och avkastningsberdkning komma fram till olika
rangordningar vid bedémning av samma investeringsobjekt. Vi anser dock inte heller detta
utgora nagon fara for Private Equity-foretagens anvandning av IRR. For det forsta anvander
sig de flesta Private Equity-foretag, som ovan namnts, inte sig av avkastningsvardering vid
analys av malbolag. Dessutom har vi, efter intervjuerna med Private Equity-foretagen, forstatt

att dmsesidigt uteslutande investeringar ar ovanliga.

181 penman s 47.

192 Arnold s 154.

183 Anledningen till detta &r att formlerna &r varandras inverser.
184 Till det foljande, se Arnold s 74ff.
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Sammanfattningsvis kan avkastningsvérdering sdgas vara den i teorin mest korrekta
varderingsmetoden. | praktiken maste dock nuvardeformelns diverse osékra variabler

uppskattas, vilket innebar att avkastningsvarderingens praktiska varde maste ifragasattas.

6.2.3 Multipelvardering

Under intervjuerna har det tydligt framkommit att multipelvérdering &r den vérderingsmetod
som anvands i forsta hand av Private Equity-foretagen. Mot bakgrund av problemen med
bokforda varden fran malbolagets resultatrékning, anvander foretagen genomgaende
EV/EBITA- eller EV/EBITDA-multiplar vid multipelvardering. Noterbart &r ocksa att
foretagen sjalva havdar att tillvdgagangssattet — det vill sdga anvandandet av multipel-
vérdering — ar representativt for hela branschen.

Ett forsta problem med multipelvardering ar svarigheten med att finna jamférbara bolag.
Vissa av foretagen menar att detta inte utgor nagot stérre problem och tror sig kunna hitta
lampliga referensforetag pa egen hand. Andra anlitar en investmentbank i syfte att fa fram en
korrekt multipel. Var uppfattning ar att problemet inte bor underskattas. Precisionen vid
multipelvérdering ar helt beroende pa den information och de variabler som finns att tillga

fran liknande bolag.

Ett annat problem med multipelvardering ar, enligt var mening, det faktum att den i sjalva
verket utgor en forenkling av avkastningsmetoden. Detta beror pa att prisvariabeln i
multipelvardering egentligen har faststallts genom anvandning av en avkastningsmetod.®
Séledes kan multipelvardering antas lida av samma tillkortakommanden som
avkastningsvardering. Mot bakgrund av att avkastningsvardering kritiseras av Private Equity-
foretagen ar det kanske anmérkningsvart att multipelvardering, vars huvudkomponent bygger

pa avkastningsmetoden, anvands i sa stor utstrackning.

Private Equity-foretagen anvander multipelvardering som sin huvudsakliga véarderingsmetod.
De anvander den for att forsoka uppskatta utvecklingen flera ar framéver. Darmed maste
tillvaxtvariabel och framtida kapitalkostnad, malbolagets vinst samt utdelningsandel av
vinsten faststallas for ett flertal ar framover. Detta for att faststalla en EV/EBITA- eller

165 penman s 46.
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EV/EBITDA- multipel.'®® Dessutom méste sjalva EBITA- eller EBITDA- faktorn uppskattas
flera ar framover for att avyttringspriset ska kunna faststallas. Vad galler reliabilitet lider

multipelvardering av samma brister som avkastningsvardering.

Anvandning av multiplar som bygger pa kassafloden I6ser givetvis inte alla problem. Férutom
svarigheterna att finna likvardiga borsnoterade bolag, ger lagar och rekommendationer pa
revisionsomradet bolagsledningarna ett relativt fritt utrymme att formulera innehallet i sin
arsredovisning. Det innebar att den information som tillhandahalls inte alltid kan anses ge en
korrekt bild av foretagets ekonomiska stallning och framtidsutsikter.

Med detta som utgangspunkt kan man fastsla att multipelvardering inte &r nagon bekymmerfri
varderingsmetod. Metoden bor forslagsvis endast anvéandas om Ovriga vérderingsmetoder av
nagon anledning inte kan antas ge ett korrekt resultat. Exempel pa en sadan situation ar en vid
en bérsintroduktion, da féretaget maste stta ett rimligt pris pa sina aktier."’

186 Arnold s 773.
187 penman s 67f.
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7 Slutsatser

Vi kommer i detta kapitel att sammanstalla vara slutsatser utifran empiri och analys. Vi
kommer &ven att besvara de fragestallningar som presenterades i problemdiskussionen och

knyta an till vart syfte.

De investeringsstrategier som Private Equity-féretagen anvander har visat sig vara relativt
flexibla. D& vardering av malbolag &ar en tidsédande process ar det viktigt att utesluta
ointressanta malbolag pa ett relativt tidigt stadium. Detta sker da pa grundval av tamligen
overgripande kriterier. Dock har det visat sig att det ofta finns maojligheter att bortse fran, samt
atgarda, vissa tillkortakommanden hos potentiella malbolag. En svag ledning kan exempelvis
bytas ut och en del Private Equity-foretag, som har inriktning pa stabila malbolag kan tanka
sig att investera i turn-a-round-situationer. | fall priset &r det ratta och orsakerna till
malbolagets olonsamhet ar klart identifierbara, vill sdga. Dessutom bor Private Equity-

foretaget anse sig besitta nodvandig kompetens for att atgarda malbolagets problem.

Private Equity-fondernas livslangd ar normalt sett begransade till tio ar. Private Equity-
foretaget avyttrar darfor i allmanhet malbolaget efter tre till sju ar fran forvarvstillfallet.
Under agarperioden kan malbolaget mot bakgrund av borgenarernas intressen oftast inte dela
ut vinstmedel till Private Equity-foretaget. Istallet intjanas all avkastning vid avyttringen.
Private Equity-foretagets intresse tar sig alltsa av naturliga skal uttryck i att kdpa ett malbolag
som kan avyttras till ett hogre pris. Saledes maste saval investeringsstrategierna som

varderingsanalysen vara direkt sammankopplade med avyttringsmojligheterna.

Ovanstdende innebdr, enligt var mening, att malbolagets varde i sig inte alltid &r avgorande
for beslutet om foérvéarv. Vad som istallet ar intressant ar till vilket pris Private Equity-
foretagen tror sig kunna avyttra det forvarvade bolaget, i slutet av investeringshorisonten. Det
pris som foretagen &r villiga att betala for malbolagen vid uppkop ar darmed i dessa fall

baserat pa forsaljningspriset, snarare an dagens varde pa malbolaget.
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Vi konstaterar darfor att exitstrategin dr avgorande for Private Equity-foretagens
investeringsbeslut samt att avyttringspriset ar avgoérande for forvarvspriset. Som vi redogjort
for i inledningskapitlet pagar for narvarande en livlig debatt om Private Equity-foretagen och
deras verksamhet. Foretagen har anklagats for att vara pyramidspelare som bara omfordelar
kapital och inte skapar nagon samhéllsnytta.

Substansen i anklagelserna mot Private Equity-foretagen, kan endast konstateras i efterhand.
Vi anser oss darfor inte kunna ta stéllning till den kritik som riktats mot dessa aktorer. Vad vi
istallet anser oss kunna konstatera &r att den multipel eller det pris som erl&ggs vid ett forvarv
oftast synes vara ovasentlig for Private Equity-foretagen. | vart fall sa lange malbolaget kan
avyttras till ett hogre pris vid exit. | detta ligger givetvis att kénna till investeringsobjektet och
dess omgivning, samt att ha en affarsplan for hur malbolagets verksamhet ska utvecklas och
effektiviseras. Detta eftersom resultatforbattringarna ligger till grund for vinsten som sedan
anvands for att berakna forsaljningspriset. Kan malbolaget inte effektiviseras i tillracklig
utstrackning, kommer Private Equity-foretaget att ha betalat ett dverpris vid forvarvet och
sannolikt misslyckas med att uppna det énskvarda avkastningskravet. Nagot som i sin tur kan

minska foretagets mojligheter till att attrahera kapital i framtiden.

Det forhaller sig naturligtvis sa att alla Private Equity-foretag inte kommer ur denna
investeringskarusell som vinnare. Sakerligen kommer det att finnas ett antal aktérer som kopt
dyra malbolag utan att besitta tillracklig kompetens for att kunna genomfora de industriella
forbattringar som kravs. Dessa foretag kommer att sta som forlorare nar rantan vander uppat
och det inte langre, i samma utstrackning som idag, finns tillgang till kapital som é&r
lattillgangligt och forenat med en |ag kapitalkostnad. Det &r under dessa omstandigheter som

den eventuella ”bubblan” kan komma att spricka.

Under skrivandet av denna uppsats har vi funnit att de teorier, som for narvarande beskriver
foretagsvardering ar applicerbara pa Private Equity-foretagen. Dock fokuserar teorierna pa
sjalva modellerna och deras riktighet, medan det i praktiken laggs betydligt storre fokus pa de
avgorande variablerna och deras inbdrdes interaktion. Matematiskt korrekta modeller ger,
baserade pa vissa antaganden, korrekta svar. Det praktiska vardet av detta ar dock litet,
eftersom Private Equity-foretagen inte kan gora exakta antaganden. Vid anvéndandet av
avkastningsvardering ar det exempelvis svart att forutspa malbolagets framtida kassafloden
och diskonteringsranta. Nagot som kan leda till betydande felmarginaler.
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Vi anser att det ar uppseendevdackande att multipelvardering ar den dominerande
varderingsmetoden hos de Private Equity-foretag som vi studerat. Vi ser dock detta som en
konsekvens av den, relativt sett, korta investeringshorisont som Private Equity-foretagen har.
Endast historiska varden antas ha en tillrackligt hog reliabilitet, medan framtida varden &r
forknippade med betydligt storre osakerhet.

A andra sidan star det helt klart att framtida varden &r mer relevanta vid uppskattningen av det
framtida avyttringspriset. Eftersom reliabilitet och relevans i detta avseende inte kan forenas
uppstar en "trade-off-situation”. Denna situation pavisar onekligen svagheterna med Private

Equity-foretagens anvéndning av multipelvardering.

Det ar enklare att enbart framfora kritik, utan att foresla alternativa tillvagagangssatt. | detta
arbete har tillgangliga varderingsmetoder grovt indelats i tre grupper. Efter den kritik som vi
precis har riktat mot multipelvardering aterstar darfor tva varderingsmetoder. Vi haller med
Private Equity-foretagen om att avkastningsmetoderna trots sina teoretiska fordelar, i
praktiken, ar forknippade med vasentliga svarigheter. Vi reagerar dock starkt dver att aven
substansvardemetoden forefaller vara ointressant for samtliga Private Equity-foretag.

Vi tror detta har att géra med att foretagens praktiska anvéndning av metoden inte
Overensstdammer med den teoretiska grunden. Private Equity-foretagen har, som vi ser det,
bortsett fran de delar av substansvérderingen som gor den anvéandbar. Private Equity-
foretagen justerar inte bokfoérda varden till marknadsvarden. | berdkningen av substansvardet
beaktar foretagen heller inte med de tillgadngar som, av redovisningsskal, inte far plats pa
malbolagets balansrakning. Detta ar nagot, som vi anser hade inneburit att de speglat
verkligheten pa ett bra satt. De forlorar darfor delvis anvandbarheten av substansvardering.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att utformningen av Private Equity-foretagens generella
investeringsstrategier har sin grund i den teoretiskt saval som empiriskt fastslagna
overlagsenheten. Var teoretiska referensram visade sig vara praktiskt applicerbar. Detta var

dock foga dverraskande med tanke pa den bredd den teoretiska referensramen innehéll.
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Vad géller vérderingsanalysen ar det empiriskt bevisat att multipelvardering &r den klart
dominerande varderingsmetoden. Avkastningsvérdering dr, trots sina teoretiska fordelar,
forknippad med svarigheter i praktiken. Substansvérdering som vi trodde skulle vara mycket
anvandbar har dock liten utbreddhet bland de féretag vi studerat. Mot bakgrund av den
teoretiska osakerhet som omger multipelvarderingen var graden av dess praktiska anvandning,
for oss, anmarkningsvard. Orsaken till populariteten ar, enligt var mening, att vardering av
malbolag visat sig vara fullstandigt underordnad potentiell prisokning efter forvarv. Det
handlar inte langre om vad nagot ar vart i dagslaget, utan hur mycket det kan séljas for i

framtiden!
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8 Forslag till framtida forskning

| detta kapitel ges forslag till 6vriga intressanta fragestallningar inom &mnet. Dessa kan tjana

som uppslag till framtida forskning.

Som synes ar Private Equity-branschen, for ndrvarande, oerhért het i media. Detta
innebar att Private Equity-branschen under en tid framéver kommer att vara féremal
for kritik och analys. Argumentationen idag ar att de finansiella forséljningarna bara
omflyttar kapital emedan riskkapitalisterna sjélva anser att de star for industriella
forbattringar och vérdeskapande. Det vore intressant att blicka tillbaka och f6lja

utvecklingen som vi just nu ar med om.

Mot bakgrund av det som framkommit i vart arbete samt den diskussion som fors i
media skulle det vara intressant att undersoka huruvida Private Equity-foretagen
kommer att utgora ett konkurrenskraftigt framtida alternativ till borsen. Kommer de att

kunna attrahera de bésta foretagsledarna samt lejonparten av riskkapitalet.

Vart arbete handlar som bekant om Private Equity-foretagens investeringsstrategi och
varderingsanalys vid forvarv. Det skulle vara intressant att genomféra en grundlig
undersokning av sjalva forvarvsprocessen. En sadan utredning skulle saledes spinna
vidare pa vara resonemang och diskutera hur foretagen, rent praktiskt, gar vidare efter

urvalet och varderingen av malbolag.
Nyintroduktionerna blir allt farre och fler bolag képs ut fran borsen. Vissa befarar att

borsen pa sikt kommer att bli en marknad for mer riskfyllda bolag. Handlar det bara

om en tillfallig variation eller om en langsiktig trend?
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Det skulle vara intressant att undersdka huruvida de vérderingsmetoder vilka Private
Equity-foretagen anvander sig av till vésentliga delar skiljer sig fran vad som
forekommer pa andra utvecklade marknader, sasom den amerikanska. Om sa &r fallet
ar det ocksa intressant att utréna anledningen till denna diskrepans. Beror det
exempelvis pa utformningen av arsredovisningar, aktiemarknadens effektivitet eller

nagot annat?

Det har ovan papekats att Private Equity-foretagen har ett hogt avkastningskrav som
maste uppfyllas inom en relativt kort investeringshorisont. Det ar med anledning harav
viktigt att undersoka hur dessa foretag agerar efter ett forvarv for att 6ka sannolikheten
for att uppna den onskvarda avkastningsnivan. Har kan saval ekonomistyrnings-

perspektiv som organisatoriska faktorer vara intressanta.
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