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EXECUTIVE SUMMARY

During the past 20 years Private Equity has become a significant industry in the Swedish
financial market. In recent years the Private Equity players have been achieving stunning
rates of returns and the number of deals are constantly increasing. Previous studies
declares that firms perform better post a Buyout, both increased return on equity and
efficiency is often achieved.

Who is it then that initiates these deals, who creates the capital structure and who realize
them? Usually there is an investment corporation (Private Equity firm) who finds
potential targets and implements a Buyout. The question is how these firms works with
their investment process and how they manage to achieve such high returns.

With this thesis we aim to study the Swedish Buyout market and to closer examine a
number of deals seen from the investors perspective. Throughout this thesis there will be
three different sections, that is, the work before an investment, the work during the
ownership time and finally the exit. The purpose is to answer questions like; how can one
characterize a potential target, how does the Private Equity firms create value and what
exits is most commonly used today?

Besides answering the previous mentioned questions this thesis also includes a purpose
to provide the reader with an overall knowledge regarding the Private Equity industry,
due to the fact that it is relatively unknown to many. The prior objective has been to
present interesting and up to date information about the Swedish market and its
development.

The purpose has been achieved by carrying out a study of two active Buyout participants
and interviews with both fims have been made. The accumulated information from this
study has been compared with the theoretical and empirical framework. In order to
achieve a deeper understanding of the Private Equity industry we have selected to work
with a qualitative approach.

In the chapter containing the analysis, important characteristics for a potential target is
presented. Moreover, there is an analysis which discuss how a Private Equity firm should
work in order to create value in the target. Finally, it discuss the choice of exit and
determines which type that is most frequently used.

Our results indicate that the following factors are important to consider when realizing a
Buyout investment process.

e The importance of due diligence. There are, however, tendencies to overwork
the due diligence process which might imply unnecessary costs and more
bureaucracy.

e There is a strong relationship between majority ownership and high rates of

return.

The importance of the targets market position.

The Private Equity firm’s network of contacts.

Owning management

Both strong and weak management can be a investment criteria.

Flexibility when choosing exit.

The time period in the bought firm is not important for a high rate of return.



SAMMANDRAG

Under de senaste 20 aren har Private Equity industrin kommit att bli betydande for den
svenska finansmarknaden. De senare aren har aktdrerna uppvisat hapnadsvackande
avkastningar och affarerna blir bara fler och fler. Tidigare studier konstaterar att bolag
presterar battre efter en Buyout i form av att okad avkastning pa eget kapital uppnas
samt att man nar en 6kad I6nsamhet.

Vem ar det som initierar dessa affarer och vem ar det som strukturerar upp och utfér
dem? Vanligt ar att investmentbolag sdker upp potentiella objekt och implementerar ett
utkop i dessa. Fradgan vi staller oss ar hur dessa aktorer arbetar med férvarven och vad
ar det som far dem att lyckas astadkomma sa hoga avkastningar?

Med den har uppsatsen dmnar vi granska den svenska Buyout marknaden och narmare
analysera ett antal affarer ifrdn investerarperspektivet. Uppsatsen bygger pa en
kartlaggning av arbetet med att initiera, férverkliga och realisera en affar. Genomgaende
tilampas den har uppdelningen. Syftet ar att besvara fragor som; vad karaktariserar
potentiella objekt, hur arbetar Buyout-specialisten med att skapa varde i bolaget efter
forvarvet och vilken exit metod anvands mest frekvent?

Forutom att leverera svar pa tidigare namnda fragor, ar uppsatsen aven tankt att ge en
overgripande och informerande kunskap om branschen, d& den for manga ar relativt
okand. Malsattningen har varit att presentera intressanta och farska uppgifter om den
svenska marknaden och dess utveckling.

Syftet har uppfyllts genom en studie av tva verksamma aktorer dar djupintervjuer har
genomforts med representanter fran bada bolagen. Den ackumulerade informationen har
stallts mot den sammanstallda teoretiska- och empiriskareferensram som framtagits for
uppsatsen. For att erhalla en djupare forstdelse for branschen finner vi det relevant att
anvanda sig av en kvalitativ approach vilket vi valt att gora.

| analysen presenteras bland annat vilka egenskaper ett potentiellt objekt bér uppvisa for
att en affar ska vara intressant att genomfora. Vidare analyseras hur investmentbolaget
bor ta sig an det férvarvade bolaget for att lyckas skapa varde. Slutligen diskuteras valet
av exit strategi och vilken typ som ar vanligast.

Resultatet pekar pd att féljande faktorer &r relevanta for en lyckad investeringsprocess;

e Betydelsen av noggranna analyser infér en investering, i form av due diligence.
Det finns dock tendenser till dverdrifter i analysarbetet vilket medfér onddiga
kostnader och byrakratisering.

Det finns en stark koppling mellan majoritetsdgande och god avkastning.

Vikten av objektets marknadsposition.

BO-specialistens kontaktnat.

Agande ledning.

Stark eller svag ledning kan utgdra investeringskriterium.

Flexibilitet i valet av exit.

Tidsperioden i det utkdpta bolaget ar inte avgdrande fér avkastningen.
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“You need money to be in this business. But not a lot. You need more money to open a
shoe-shine shop than you do to buy a $2 billion company, let’s be honest about it. To buy
a shoeshine shop, if it costs $3 000, you need $3 000. If you don’t got it in cash, you
need to bring it in by Thursday.

But if its an LBO, not only do you not have to bring it, you don’t have to see it, you don’t
know where you are going to get it, nobody knows where they got it from. The whole
situation comes from absolutely nothing”

Jackie Mason, “What the Hell is an LBO”

Fortext till Barbarians at the Gate

“Who can argue with a new model of enterprise that aligns the interests of owners and
managers, improves efficiency and productivity, and unlocks hundreds of billions of
dollars of shareholder value?”

Professor Michael C. Jensen, Harvard Business School

Fredrik Berlin Lina Schoéllin
fredrikl_berlin@hotmail.com lina.schollin@swipnet.se
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Kapitel 1: Om amnet

1. OM AMNET

Rent historiskt kan riskkapitalbranschen sparas sa langt tillbaka som till 1500-talet dar
formogna personers finansiering av handelsresor till Kina och Indien uppvisar stora
likheter med dagens tillhandahallande av riskkapital. Madnga av dagens storforetag
grundades och utvecklades med hjalp av formdgna personers finansiering under den
industrialiseringsperiod som &agde rum under slutet av 1800-talet och bdrjan av 1900-
talet.

Som industri startades Private Equity industrin i USA pa 1950-talet och hade vid mitten
av 1970-talet blivit ett tydligt alternativ bland kapitalférvaltande institutioners
placeringar, en sd kallad tillgdngsklass. Forst i Europa med att snappa upp den nya
tillgangsklassen var Storbritannien och till Sverige kom den ungefar 20 ar senare.

Riskkapital
Investeringar i faretags egna
kapital

1 1
Andra riskkapital- investeringar pd Private Equity
hirsery, eX fyemissioner I onoterade foretag

1 1
Buyout fonder WVenture Capital

Iorvesteringar i ett moget foretag [ start up fasen

Figur 1. En 6verblick dver definitionen Private Equity
Kéalla: Bergdahl (2004)

I och med att branschen ar relativt ung i Sverige saknas det svenska bendmningar for
manga termer. Det vi i Sverige kallar riskkapitalbolag och riskkapital borde egentligen
benamnas Private Equity, det vill saga riskkapitalinvesteringar i onoterade féretag, till
skillnad fran investeringar i noterade foretag, Public Equity. Riskkapital &r egentligen alla
typer av investeringar i ett foretags egna kapital till skillnad frdn den andra huvudtypen

av finansiering, lanekapital. Under

Kassaflode senare ar har begreppet Private

4
i Equity allt oftare anvénts for att

Venture Capital Buyout beskriva investeringar i onoterade
foretag i senare faser och Venture
Mognad Capital for tidiga faser.
Nedgéng Figur 2 till vanster klargér
ytterliggare skillnaden mellan de
olika begreppen.

Expansion

Enligt Svenska Riskkapital-
> T forningen (SVCA) har det under de
fem senaste aren i Europa
anskaffats éver 150 miljarder Euro
till riskkapital branschen for
Figur 2: Kalla SVCA investeringar i onoterade féretag.
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1.1 VARFOR INVESTERA | PRIVATE EQUITY

Som namnts inledningsvis innefattar begreppet Private Equity bade Venture Capital-
industrin och Buyout industrin (BO)!. Vi kommer snart att flytta fokus till att enbart
behandla BO segmentet men forst vill vi klargora skélen till investeringar i Private Equity.
Det mest uppenbara skalet ar avkastningen. Enligt Tom Berggrens artikel ”Att investera i
Private Equity och Venture Capital”, har avkastningen pa Private Equity investeringar,
historiskt sett, varit betydligt hogre an pa borsen och obligationer. Enligt statistik fran
Thomson Venture Economics per 31 mars, 2002, har féljande avkastning uppnatts for
samtliga europeiska Private Equity fonder som matts sedan startdatum 1969 och framat.
Avkastningen mats som den arliga avkastningen (Internal Rate of Return, IRR) i
procentnetto till investerarna. FoOr forklaring av IRR se avsnitt 3.5.

Inriktning 1lar 3ar 5ar 10 ar
Venture -5,40% | 16,70% | 20,20% | 14,80%
Buyouts 1,30% | 20,80% | 16,30% | 15,00%

Tabell 1. Kalla: SVCA

Diagrammet nedan illustrerar avkastningen pa den europeiska Private Equity marknaden
med fem ars rullande IRR. Som synes sd har BO-investeringarna nastan alltid haft en
hégre avkastning &n Venture Capital investeringarna.

i -

L

T e RIS TR IR YRR ME3) R 1RRR CEER MEST UHE RRRR G000 3900 MR IOER

“enture Capital Buyout

Diagram 1. Kalla: SVCA

I Sverige finns ett antal exempel pa fonder som haft en arlig IRR pa 6ver 50 % samtidigt
som det naturligtvis forekommit misslyckanden. De senare har ofta berott pa alltfor hog
risk genom en koncentration bade tidsméassigt och i branschfokus.

1.2 DEN SVENSKA BO-INDUSTRIN

Ar 2004 forvaltade riskkapitalbolagen i Sverige ett totalt kapital pa cirka 26 miljarder
Euro varav BO-segmentet stod for 16 miljarder Euro. Dessa 26 miljarder Euro utgor cirka
0,9 % av bruttonationalprodukten (BNP) vilket leder till att Sverige, méatt procentuellt

! De aktérer som &r verksamma inom industrin kallas i denna uppsats vid flera namn,
BO-specialist, BO-aktor, investmentbolag, Private Equity firma. Samtliga syftar dock pa
samma foretag.
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mot BNP, &r Europas storsta Private Equity marknad. En annan intressant jamforelse ar
att dessa 26 miljarder Euro utgdr ungefar 10 % av Stockholmsbdrsens varde, vilket
skapar en god uppfattning om hur stor branschen verkligen ar. (www.svca.se)

60 -

50 +

404

0+

Antal

204

T 12000

+ 10000

+ 8000

+ 6000

+ 4000

+ 2000

2001 2002 2003 2004

Antal nya objekt s Investerat belopp 1 nya objekt

Diagram 2: Kalla:SVCA

Som diagram 2 visar ser man
en tydlig okning i bade antal
objekt och investerat belopp i
de nya objekten. Under ar
2004 har det investerade
beloppet 6kat med hela 96 %
fran foregaende ar.

Mdr SEK

Enligt Svenska Riskkapital-
foreningens arsrapport 2004
forvaltar BO-segmentet cirka
61 % eller 16 miljarder Euro
av det totala kapitalet inom
Private Equity industrin. Av
dessa 16 miljarder Euro éar
cirka 50 % investerat medan
resten vantar pa
lampliga objekt.

Av Private Equity foretagens investeringar gjorda under 2004 stod BO-segmentet for
75% av beloppet. Tittar man till antalet genomforda affarer stod BO endast for 10 % av
de totala. Slutsatsen blir sdledes att BO-industrin ar en valdigt kapitalkravande industri.

(www.svca.se)

Ar 2005 har startat i en rasande fart och aktiviteten p4 BO-marknaden &r hég. Redan
under kvartal ett ar vardet pa de genomforda affarerna i nivd med hela 2004. Det har
genomforts 17 BO-investeringar till ett knappt vérde av 1,3 miljarder Euro. Realiserade
affarer har dessutom varit valdigt Ionsamma, med en genomsnittlig vinst pa 2,6 ganger

det investerade kapitalet. (Bergin, 25/5-05)

1.2.1 Hur allokeras kapitalet?

I Sverige kommer kapitalet ifran institutionella placerare, privatpersoner och foretag. Det
rader ofta stort hemlighetsmakeri angaende vilka som ligger bakom investeringarna och

Kapitalanskaffning

14,0%

forvaltarna av

kapitalet lamnar

ogarna ut dessa

Flppglftel’. . En 30,0% -28,0%
investerare ar t.ex.

AP-fonderna med 25,0% ~
folkets 20,0% -
pensionspengar som 15.0% | T eV,
kapital. 3:e AP

fonden har i 10.0% 7
dagslaget 232 5,0% -
miljoner Euro eller 1 0,0%

% av deras totala . o N

. . . . b@ ~‘\°Q i q}’b’
kapital i olika Private (éoo &
Equity fonder medan & <«© éq;é\“
6:e AP-fonden ligger < &

nagot hogre med 4%

TZ,0%

1.0%  04% 0,1%

Qo S N
@ g Q
ES & & S s
XS & o vos
xS 32 A\ N )
5 Nd & >
& & & X
3 &
&

av sitt totala kapital i
Private Equity fonder.

Diagram 3. Kalla: SVCA
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Det inte ovanligt att pensionsstiftelser i USA allokerar 5-10 % av det forvaltade kapitalet
till Private Equity. | Europa ligger motsvarande varden lagre och i Sverige ligger vi langt
efter USA. Private Equity investeringar passar dock alldeles utmarkt foér just
pensionsforvaltning da det utgoér en langsiktig investeringsform och vi narmar oss
forhoppningsvis nivaerna som rader i USA. (Berggren, 2002)

1.2.2 De storsta aktorerna
Nedan presenteras nagra av de storsta svenska aktorerna;

Segulah: Grundades 1994 och ar idag investeringsradgivare till fonderna Segulah 1,
Segulah Il och Segulah 11l. Fondernas medel kommer bade frdn AB Segulah och externa
investerare. Totalt kapital under férvaltning i de tre fonderna ar cirka 356 miljoner Euro.
(www.segulah.se)

Industri Kapital: Har sedan 1989 forvarvat 50 foretag och rader 6ver nastan 4 miljarder
Euro placerade i fyra aktiva BO-fonder. Industri Kapital finns representerade i princip
hela Europa men fokus ligger p& Norden. Industri Kapital investerar i medelstora foretag
som verkar i mogna industrier. Majoriteten av investeringarna har skett i tillverknings-
och serviceindustrin. (www.industrikapital.com)

Nordic Capital: Grundades 1989 och har sedan starten forvéarvat cirka 50 foretag. Den
genomsnittliga omsattningen pa de uppkopta foretagen har legat runt 200 miljoner Euro.
Nordic Capital haller for tillfallet pa att soka objekt for sin femte fond som innefattar 1,5
miljarder Euro. (www.nordiccapital.se)

CapMan: Ar specialiserad pa& nordiska, medelstora foretag inom transaktionsintervallet
10-50 miljoner Euro. Det typiska objektet har en omsattning mellan 50-500 miljoner
Euro. Har framforallt riktat in sig pa tillverknings-, service- och handelsindustrin. CapMan
har hittills genomfort 64 stycken BO-investeringar och 31 exits?. (www.capman.se)

EQT: Grundades 1994 av Investor AB och Wallenbergstiftelsen. De ar idag ett av nordens
storsta holdingbolag och har ett aktivt &gande i fler an 20 bolag med en ackumulerad
forsaljning pa mer an 7 miljarder Euro. Deras malsattning ar att forvarva medelstora
bolag med god tillvaxtpotential. EQT innefattar sju olika fonder som tillsammans uppgar
till ett varde p& sex miljarder Euro®. (www.eqt.se)

Procuritas: Grundades ar 1986 som det forsta investmentbolaget i Norden specialiserat
pa att finansiera Management Buyouts (MBOs) och andra utkdpsaffarer. Malsattningen ar
att forvarva medelstora Nordiska bolag. Till och med dagens datum har Procuritas
initierat 20 férvarv med ett sammanlagt bolagsvarde p& mer an 1,1 miljardar Euro®.
(www.procuritas.se)

1.2.3 Kortfakta om den svenska BO-industrin

I Centre for Management Buy-Out Research’s (CMBOR) arsrapport for 2004 gar foljande
att utlasa:

e Det totala antalet Management Buyout och Management Buyin (MBO och MBI)
Okade fran 23 stycken ar 2003 till 39 stycken ar 2004, vilket medfor att det
gangna aret var ett av det mest handelserika pa den senaste tiden.

2 For information angdende exits se avsnitt 3.4
3 Mer detaljerad féretagsbeskrivning aterfinns i avsnitt 4.1
4 Mer detaljerad féretagsbeskrivning aterfinns i avsnitt 4.2
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e Affarerna har blivit fler till antalet men transaktionsvardet har gatt i motsatt
riktning. 2003 uppskattades det totala vardet till 2,2 miljarder Euro medan det
stannade p& 1,8 miljarder Euro ar 2004. Ar 2003 hade det hégsta vardet for
Sveriges del sedan méatningarna bdrjade 1989, vilket &ven var det klart hdgsta
Skandinaviska vardet.

e Med anledning av det stora antalet affarer under perioden sjonk det
genomsnittliga transaktionsvardet per affar. Fran 96,7 miljoner Euro ar 2003 till
46,5 miljoner Euro ar 2004.

e De tva storsta affiarerna var Pharmacia Diagnostics pa 505 miljoner Euro och
Thule pa 465 miljoner Euro.

e Tillverknings- och TMT- industrin (teknologi, media och telekommunikation) var
de flitigast representerade sektorerna med nio respektive atta affarer.
Tillverkningsindustrin var ocksd den sektor med det hdgsta transaktionsvardet.
Vardet uppgick till 538 miljoner Euro.

e Den vanligaste kallan till att affar blev av var att en svensk koncern salde ett
dotterbolag (15 stycken). Den nast vanligaste kallan var, att familjeféretag saldes
ut (10 stycken).

o Det skedde 16 stycken exits under 2004 jamfort med 11 stycken ar 2003. Tio av
dessa var forsaljning till industriell eller finansiell kbpare (trade sale). Resterande
sex var secondary buyouts, det vill sdga att nuvarande riskkapitalbolag vill avsluta
sitt &gande i foretaget och saljer.

Véarde
Buy-out (€M) Séljare
Pharmacia Diagnostics 505 Pfizer Inc
Thule 465 Secondary buy-out
KappAhl 216 Swedish Cooperative Union
Skanska Services 133 Skanska
Trenor 120 Secondary buy-out

Tabell 2. De fem storsta transaktionerna 2004. Kalla: CMBOR

1.2.4 Den europeiska BO-marknaden

Som namnt i det inledande kapitlet var Storbritannien den forsta europeiska nationen att
snappa upp den nya tillgangsklassen. Foga forvanande har detta medfort att
Storbritanniens Private Equity industri ar den storsta och mest valutvecklade i Europa.
Den star for cirka 40 % Europas arliga Private Equity investeringar och ar den nast
storsta markanden i varlden efter USA. Sedan 1983 har o6ver 101 miljarder Euro
investerats i 6éver 28 000 foretag. Ar 2004 investerades 14 miljarder Euro i cirka 1500
foretag. (www.bvca.co.uk)

Enligt CMBORs arsrapport (notera dock att Storbritannien inte ar inkluderat i dessa
siffror), var 2004 ett rekordar och det totala antalet affarer uppgick till 587 stycken med
ett sammanlagt varde strax éver 50 miljarder Euro. Det totala vardet har nu dverstigit 40
miljarder Euro tre ar i rad. For 6vriga Europa sjonk antalet MBOs for andra aret i foljd till
289 stycken, 12 % lagre &n 2003. Dock 6kade antalet MBIs till 298 stycken, en 6kning
pa 20 % jamfort med 2003. Nar det galler vardet ar monstret detsamma, det vill sdga
att vardet genererat av MBOs minskade fran 9,5 miljarder Euro 2003 till 7,5 miljarder
Euro 2004. Vardet av MBIs steg signifikant fran 32,4 miljarder Euro till 42,6 miljarder
Euro under samma tidsperiod.
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Diagram 5: Genererat varde. Kalla: CMBOR

Storleken pa transaktionerna tenderar att oka. Antalet 6ver 250 miljoner Euro dkade fran
43 stycken till 54. Daremot har antalet mellan 25 miljoner och 100 miljoner Euro legat
stabilt de senaste aren. (CMBOR, 2004)

Ett féretag inom tillverkningsindustrin ar det vanligaste objektet och stod for 35 % av de
genomforda transaktionerna. Foretag frdn TMT-industrin (teknologi, media och
telekommunikation) var det andra vanligaste objektet. (CMBOR, 2004)

Antalet exits Ookade frdn 118 stycken ar 2003 till 136 stycken ar 2004. Den storsta
okningen stod secondary buyouts for som 6kade fran 59 till 67 stycken. (CMBOR, 2004)

Varde
Buy-out Land (€Em) Séaljare
Celanese Tyskland 3100 Public-private
Dynamit Nobel Units | Tyskland 2250 MG Technologies
VNU World Directories | Holland 2075 VNU
Friedrich Grohe Tyskland 1500 Secondary buy-out
ATU Tyskland 1450 Secondary buy-out

Tabell 3. De fem stdrsta transaktionerna i Europa (exkl. UK) 2004. Kalla: CMBOR
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1.3 PROBLEMDISKUSSION

Initialt hade vi som utgangspunkt att studera en viss typ av Buyouts, MBOs, narmare
bestamt. Allt eftersom forundersdkningen fortgick visade det sig vara mycket svart att
skilja de olika typerna av Buyout affarer at>. Lewis (1989) menar att en MBO &r precis
samma sak som en amerikansk Leverage Buyout (LBO) och Wahlb&ck (1994) havdar att
manga LBOs felaktigt kallas for MBOs eftersom LBOs har ett relativt daligt rykte pa
marknaden. | och med dessa fakta bestamde vi oss for att studera BO-industrin i stort,
utan att gora distinktionen utkdpen emellan.

Blomberg & Rimstedt (2001) konstaterar i sin studie att det foretag som genomgar en
MBO generellt satt forbattrar lonsamheten, i vart fall om man tittar pa rantabilitet pa
totalt kapital. Vi amnar tillhandahalla en nagot annorlunda inriktning. Var studie kommer
att behandla de specialister som initierar och genomfor affaren, med eller utan den
sittande ledningens aktiva engagemang. Vi ska utifrAn dessa BO-specialisters perspektiv
granska investeringsprocessen uppdelad i tre steg.

Med utgangspunkt i de fakta som har presenterats i inledningen amnar vi nu att agna oss
at vara problemformuleringar. Rapporten kommer att praglas av tre tidsperioder; infor
en investering, under &gande tiden och slutligen avyttringen (exit). Figuren nedan
illustrerar den process som en BO-specialist genomgar vid varje investering.

INFOR UNDER AWV TTRING
| :>

TID
36 AR

Figur 3: Processen var studie amnar studera

Problematiken i Buyout industrin ligger i urvalet av objekt. Det ar viktigt att det tilltankta
objektet uppvisar vissa speciella egenskaper for att det ska klassificeras som en bra
investering. Svarigheten ligger i att infér en investering forutspa vilken framtid objektet
gar till motes. Urvalsprocessen ar darfor valdigt komplex och kraver djupa analyser och
undersdkningar. En studie av Gagliano & Olsen (2003) konstaterar en rad olika kriterium
ett potentiellt objekt bér ha®, men vad anser aktorerna i det verkliga livet? Finns det
ytterligare aspekter som ar viktiga att ta hansyn till? Gar det att finna nagra
aterkommande karaktarsdrag som utmarker just ett lyckosamt objekt?

Efter att ha forskat narmare i amnet slas man av vilken stor industri BO-industrin de
facto ar, i vart fall matt i kapital. Det som ocksa gar att utlasa av det inledande kapitlet
ar det faktum att BO-industrin genererar en hdg avkastning. Avkastningskravet BO-
specialisterna har pa sina investeringar ar ofta d&nnu hogre an namnt i det inledande
kapitlet, krav pa mellan 25-35 % &r att betrakta som vanliga (Gagliano & Olsen, 2003).
Jamfor man med borsen som normalt har en arlig avkastning pa 6-7 % uppenbarar sig
frigan hur dessa BO-fonder kan leverera en s& pass hog avkastning?
(www.omxgroup.com). Kan det ha med den hdga skuldséttningsgraden att gora eller
handlar det om den kompetens som finns hos dessa BO-specialister. Vilken roll spelar det
befintliga managementteamet for det uppkopta bolaget, boér den bytas mot en ny fér att
initiera forandring eller ar det befintliga teamet en bidragande faktor till att foretaget ar

® For beskrivning av de olika typerna se avsnitt 3.1.4
6 Kriterierna klargors i avsnitt 3.2.2



Kapitel 1: Om amnet

intressant? Har BO-specialisterna nagra generella strategier att implementera i bolaget
eller anpassas dessa fran fall till fall?

Nar det géller realiserandet av affaren ar avyttringen ett av de viktigaste momenten.
Eftersom Private Equity investeringar innebar en tidsbegransad investering galler det att
fa till ett bra slutforande for att affaren ska bli ultimat. Avyttring av ett bolag kallas i
dessa sammanhang for en exit och det finns en rad olika typer att tillampa’. Nyman
(2002) havdar att forsaljning till en industriell eller finansiell kopare ofta ar att foredra da
denna strategi tenderar att ge hoég avkastning. Ur ett ledningsperspektiv kan det dock
anses vara battre med en borsintroduktion d& ledningens medlemmar sannolikt far
behalla sina positioner i foretaget. Vi vill i denna studie granska om dessa tidigare
resonemang stdmmer Overens med verkligheten. Resonemangen leder till fdljande
fragor; Vilken ar den mest effektiva exit strategin? Vilken anvands mest frekvent pa
marknaden idag? Beror valet av exit pa det uppkopta bolaget eller pa yttre faktorer? Gar
det att se tendenser till en viss typ av exit passar battre for en specifik bransch? Ar exit
strategin bestamd innan kopet genomfors eller beror det pa hur bolaget utvecklas under
agandetiden? Hur lang tid ar det generellt fran utkop till exit?

Dessa fragor och andra problematiska aspekter som &r associerade med en
investeringsprocess inom BO-industrin kan formuleras i tre huvudfragor;

1. Vad kéannetecknar potentiella objekt, vilka egenskaper soker aktorerna efter?
2. Hur arbetar BO-specialisterna for att uppnd énskad avkastning?
3. Vilken ar den mest Ibnsamma och vanligaste exit strategin?

1.4 SYFTE

Det huvudsakliga syftet med denna uppsats ar att ge en aterspegling av den process en
transaktion faktiskt innebar for en BO-specialist. Genom att ingdende studera tva
svenska aktorers praktiska tillvagagangssatt i en sadan process kommer deras
tankegangar och strategier att analyseras. Vidare har vi aven som underliggande syfte
att formedla en bild av en naringslivsgren som ar relativt okdnd fér gemene man.

1.5 AVGRANSNINGAR

Den framsta avgransningen betraffande denna uppsats ar utelamnandet av Venture
Capital aspekten. En grundlaggande beskrivning av begreppet har gjorts i inledningen,
men mer an sd kommer det inte att behandlas. Anledningen ar att Venture Capital utgor
en helt annan typ av verksamhet. Enligt Per Forsberg pa EQT ar det ytterst fa bolag som
sysslar med bada typerna, alltsd Buyout och Venture Capital verksamhet. Han menar att
det ar en oerhord skillnad mellan de tva inriktningarna.

Uppsatsen speglas av ett "BO-specialist perspektiv’, det vill saga att affarerna och
branschen ses utifrAn en BO-specialists 6gon. Avgransning medfor att forandring och
utveckling som sker i det uppkopta bolaget endast ses fran Buyout specialistens
perspektiv. Det finns idag redan genomforda studier som studerat till exempel
Idnsamhetsaspekten.

Slutligen har vi aven inriktat oss pa den svenska marknaden eftersom denna
uppmarksammats relativt lite i forhdllande till den engelska och amerikanska.
Avgransning har alltsd gjorts gentemot 6vriga internationella marknader. Vidare bor en

” Se avsnitt 3.4 for beskrivning av de olika typerna
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reservation goras eftersom det kan finnas risk att den skandinaviska marknaden i vissa
fall klassificeras som inhemsk vid inhamtandet av empirisk information.

1.6 DISPOSITION

Foreliggande uppsats ar disponerad pa foljande vis;

Kapitel 2 Metod
Studiens tillvagagangssatt, informationsinsamlingen, urval och validitet.

Kapitel 3 Teori & Empiri

Grundlaggande teoretiska resonemang, klassisk finansteori och mer verklighetsanknuten
empiri rérande BO-industrin. Indelat efter tidsperioden infoér, under och efter en
investering.

Kapitel 4 Tva Aktorer
Narmare studie av EQT och Procuritas med fokus pa deras fonder och investerare.

Kapitel 5 Resultat av Intervjuer

Hur dessa bolag arbetar infor investering, under dgandetiden och slutligen avyttringen.
Rubriker som "Jakten pa kapital/objekt”, "Beskrivning av fonderna och hur de drivs” samt
"Val av exitstrategi” aterfinns har.

Kapitel 6 Analys

Analyser av teoretiska/empiriska resonemang samt de viktigaste slutsatserna fran
intervjuerna. Har aterfinns dven svar pa vara problemformuleringar och resultatet av var
analysmodell.

Kapitel 7 Slutsatser
Har presenteras uppsatsens viktigaste slutsatser.
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2. METOD

I detta kapitel amnar vi att ndrmare diskutera metoden for uppsatsens genomférande.
Med metod avses ett vetenskapligt satt att narma sig det amne som skall
uppmarksammas samt hur @mnet ar tankt att behandlas. Kapitlet ska for forfattarna
underlatta besvarandet av de problemformuleringar/fragestallningar som redogjorts i det
inledande kapitlet samt de problem och fragestallningar som dyker upp under arbetets
gang. Metodbeskrivningen syftar aven till att ge lasaren en inblick i hur forfattarna har
gatt till vaga samt bista med ett verktyg for kritisk granskning.

2.1 STUDIENS INRIKTNING

Utgangspunkten har varit att studera BO-industrin med fokus pa den part som initierar
och genomfér affaren. Huvudproblemen som har stallts upp, det vill sdga vad som
kannetecknar potentiella objekt, hur BO-specialisterna arbetar for att uppna onskad
avkastning och vilken som &r den Idnsammaste och vanligaste exit typen, medfor att
uppsatsen far en empirisk inriktning. Var analysmodell som presenteras i avsnitt 2.2.2
ska forhoppningsvis leda till att vi kan gora vissa generaliseringar och slutligen dra
slutsatser utifran dessa.

2.1.1 Empirisk studie

Empirismen och rationalismen leder till tva delvis principiellt skilda angreppssatt inom
forskning. Deduktiv forskning utgar fran en teori, vars hallbarhet sedan prévas empiriskt.
Nar man tolkar konkreta upplevelser i vardagslivet eller forutsager ett visst forhallande
utifran en fast forstaelseram drar man en deduktiv slutsats (Andersen 1994). Induktiv
forskning angriper det pa& ett annat satt. Dar utgas det istallet frdn upptackter i
verkligheten som sedan sammanfoérs i generella utsagor som sedan mynnar ut i teorier
och modeller. (Olsson & Sdrensen 2001)

Med dessa tva begrepp utredda anser vi att vi har en induktiv ansats. Verksamheter och
foreteelser kommer att studeras i naringslivet for att sedan analyseras och mynna ut i en
slutsats. Studien har ett empiriskt angreppssatt da verkliga fall och siffror analyseras.

2.1.2 Kvalitativ kontra kvantitativ

En kvalitativ studie ger, jamfort med en kvantitativ studie, storre mdjligheter att visa en
helhetsbild som i sin tur mojliggor forstaelse for sociala processer och sammanhang. Det
kraver koncentrerade forskningsinsatser pa ett urval av enheter snarare an ett stort antal
analysobjekt. Kvantitativa metoder forsdker att kvantifiera data for att hitta monster och
samband mellan olika foreteelser. Enligt Andersen (1994) ar utgangspunkten darmed att
det som studeras ska kunna godras matbart och att undersdkningsresultaten ska
presenteras numeriskt. Darav skapas goda méjligheter att géra generaliseringar genom
statistiska tekniker.

Enligt Olsson & Sdrensen (2001) ar det vanligt att under bedrivandet av en deduktiv
undersdkning anvanda sig av en kvantitativ metod. Vederbérande rapport kommer dock i
stor utstrackning att karakteriseras av kvalitativ data. En studie bor forvisso innehalla
bade kvalitativa och kvantitativa data for att ge majlighet till en mangsidig analys. En
foretradare for den kvantitativa skolan kunde mdjligtvis havda att uppsatsen med hansyn
till forfattarnas kvalitativa infallsvinkel riskerar att bli alltfor subjektiv i och med att
insamlandet av fakta och analysresultaten i hog grad kommer att bero pa forfattarna
sjalva och de personer som valjs ut till intervju. Det ar dock var uppfattning att
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undersokningsamnet och undersokningens syfte bast kan uppnas genom kvalitativ
analys. De mest relevanta svaren torde har namligen inte g4 att fa fram genom
statistiska metoder utan det torde snarare krdvas en djupare analys.

2.2 DATAINSAMLING

Enligt Eriksson & Wiedersheim-Paul (1991) skiljs det inom vetenskaplig forskning mellan
tva typer av data, primardata och sekundéardata. Priméardata ar den information som for
andamalet pa egen hand samlas in medan sekundardata &r den som redan existerar. Var
uppsats bestar av bada delarna och det ar svart att specificera vilken av de tvd som
vager tyngst. Vi menar dock att primara data ar klart mer intressant da den ar inhamtad
just for denna studie.

2.2.1 Primardata

Intervjuer kan goéras pa ett flertal olika satt. Enligt Eriksson & Wiedersheim-Paul (1991)
ar de tva vytterligheterna strukturerade intervjuer och ostrukturerade intervjuer.
Strukturerade intervjuer anvander sig av fardigformulerade fragor och vanligtvis ar
svarsalternativen fasta. Ostrukturerade intervjuer kan mer liknas vid en diskussion
mellan respondent och intervjuare. En strukturerad intervju kan likna en enkat eller en
checklista, men den fylls dock i av intervjuaren. Ostrukturerade intervjuer som har ett
visst tema kan med hjalp av skickliga intervjuare ge en méangd viktig information.

Vi har i denna undersokning anvant oss av en blandning mellan de tvd namnda
metoderna dar vi efterstravade att fA respondenten att utveckla sina svar. Anledningen
var for att ge oss en bredare forstaelse och underlatta arbetet med att besvara
problemfragorna. De fragor vi stéllde till respondenterna rérde dels hur man sallar bland
investeringsalternativen och kommer fram till ett lampligt objekt och dels olika
exitstrategier och om nagon viss typ av exit ar mer lampad for en viss typ av
verksamhet.

Initialt kontaktades ett antal aktiva BO-specialister och vi presenterade oss sjalva och
vart syfte med undersokningen. | de flesta fall d& de tilltinkta respondenterna inte kunde
medverka berodde p& tidsbrist eller med hansyn till deras investerare. Samtliga
deklarerade dock sitt intresse for uppsatsen och ©6nskade oss lycka till. Slutligen
etablerades kontakt med tva foretag som har medverkat i intervjuer. Utover dessa har
viss e-mailkorrespondens forekommit under arbetets gang, d& problem och fragor har
stotts pa och behov av kompletterande information forekommit.

De intervjuer som har genomforts har utforts personligen av bada forfattarna. Innan
intervjuerna genomférdes fick respondenten tillgang till intervjufrdgorna® for att kunna
forbereda sig och kunna leverera sa fullkomliga svar som mdjligt. Bada forfattarna var
hogst delaktiga i intervjuerna och de fordes mer at diskussionshallet dar intervjuobjektet
fick mojlighet att klargdra sitt svar. Istéllet for att fora anteckningar anvandes en
diktafon. Detta da diktafonen garanterar att man inte missar nagon viktig del samt att
den underlattar for diskussion, d& intervjuarna inte behover fokusera pa att anteckna.

2.2.2 Sekundardata

Sekunddra data har mestadels bestatt av webbpublicerad branschinformation och
artiklar. Kontakt har aven etablerats med Centre for Management Buyouts Research vid
Nottingham University som har bistatt med grundlaggande information om MBO/MBI

8 Se bilaga 3 - Intervjufragor
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marknaden i Europa och Sverige. Sjalvfallet har aven litteratur kommit till anvandning,
framforallt da det galler den rena finansiella teorin. Nackdelen med litteratur ar att den
ofta ar for generell och inte applicerbar pa dagens verklighet. Gamla uppsatser har ocksa
fungerat som sekundar data. | vissa fall har sjalva innehdllet haft betydelse men som
oftast har de fungerat som en lank till den egentliga kallan.

2.3 TILLVAGAGANGSSATT

Uppsatsen har sdledes fokus pa BO-segmentet och dess speciella forutsattningar som
industri. For att klargdra termer och olika typer av verksamheter har forst sjalva Private
Equity industrin studerats. Antalet klassiska finansteorier i denna uppsats a&r medvetet
nagot farre an normalt da vi tycker att bakgrundsinformationen och informationen om
hur sjalva industrin fungerar ar betydligt vasentligare. Fokus har istallet legat pa hur tva
av dessa BO-specialister verkligen agerar i olika skeden av en affar.

Genomgaende  for hela

Introduktion till PE och uppsatsen ar att

BO transaktionen eller afféaren

har delats in i olika delar,

/\ infor  investering,  under

. . agandetiden och
Teori Empiri avyttringen. De tre

perioderna aterfinns i hela
uppsatsen for att underlatta
for lasaren att félja med.

Tva verksamma BO

specialister Det andra &terkommande
momentet ar att hela
v uppsatsen ses utifrdn en

investerares eller BO-aktors
perspektiv. Grundldggande
fakta om exempelvis en
A lednings syfte med en MBO
L Analys P aterfinns dock, men pa det
stora hela speglas det mesta
fran en BO-aktors synsatt.

Resultat Intervjuer

h 4

Slutsats Den teoretiska- och
empiriska delen ar menad
Figur 5: Tillvdgagangssatt som en beskrivhing av

industrin. Dar redogors bade
for klassisk finansteori och mer verklighetsbaserad fakta. Figuren ovan illustrerar vart
tillvagagangssatt. Det avvikande fran en vanlig modell ar att analysen inte mestadels
bygger pa teori, utan till stor del p& empirisk fakta.

2.3.1 Urval av foretag

Efter att ha introducerat sjalva begreppen och industrin foljer tva fallstudier av foretag.
Bada dessa foretag ar verksamma inom BO-industrin och har genomfort ett antal affarer
av denna typ. Valet av foretag baserades helt enkelt pa vilka som stallde upp med tid
och engagemang. Bemoétande som “vi lamnar inte ut nagra uppgifter med hansyn till
vara investerare” var vanliga i foretagskontaktssokandet.
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De valda féretagen ar;

e EQT Partners
e Procuritas Partners

Valet av foretag baserades ocksa pa de olika typerna av foretag. EQT representerar en av
de verkligt stora spelarna medan Procuritas ar en betydligt mindre aktér. Som den forsta
aktoren pa den svenska marknaden forvantas Procuritas tillhandahéalla mycket intressant
information och erfarenhet. Val medvetna om att tva stycken foretag utgor ett relativt
magert urval for att kunna generalisera, hoppas vi kunna anvanda dessa for att jamfora
likheter och olikheter som senare dnda kan leda till en givande slutsats.

2.3.2 Analysmodell

Analysen baseras pa de tva foretag som namnts ovan. En kortare presentation av de tva
foretagen finns i kapitel 4. Tanken med analysmodellen ar att pa ett strukturerat satt
presentera de olika faktorerna som spelar in fore, under och efter affaren. Vidare ar
modellen tankt att generalisera affarerna och finna svar p& vara tre uppstéllda
huvudproblem. Med hjéalp av modellen hoppas vi kunna generera ny insikt i vilka faktorer
som de facto &r de mest beslutsrelevanta i en affar och vilka faktorer som hdr samman
med den basta avkastningen.

Urval av transaktioner

Vi amnade inkludera 10 stycken bolag i analysmodellen, fem fran vardera foretag. Det
visade sig dock svart att inom var tidsram fa tillgang till information angaende tre av
affarerna. P4 grund av detta har dessa utelamnats och antalet minskats till sju. Urvalet
har aven baserats pa foljande kriterium;

e Affaren ska ha realiserats, det vill saga genomgatt en exit.
¢ De ska under tioarsperioden 1994-2004 bade blivit forvarvade och avyttrade.
o Affarerna ar spridda dver hela tidsperioden for att minimera marknadstrender.

For att jamforelser av de tva aktorerna och deras strategier ska kunna genomféras ar det
vasentligt att objekten handlas under samma tidsperiod. Det kan annars finnas risk att
handelser pa marknaden paverkar utfallet och resultatet blir missvisande. Nedan finns en
illustration av analysmodellen.

FORETAG 1 | FORETAG 2 | FORETAG 3 | FORETAG 4 | FORETAG 5

FORE

KARAKTARSDRAG HOS OBJEKTET
BRANSCH
PRODUKT/TJANST
INVESTERINGSSTRATEGI

UNDER

MANAGEMENT, KVAR ELLER UTBYTT?
VARDEADDERANDE ARBETE

AVYTTRING

TID | BOLAGET
EXIT-TYP
AVKASTNING (IRR)

Tabell 4: Principiell skiss dver analysmodellen.
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Val av faktorer

Nar vi har studerat de olika transaktionerna har vi fokuserat pa ett antal faktorer. Dessa
faktorer ar valda for att aterspegla investeringsprocessens tre faser. Efter vissa initiala
litteraturstudier kom vi fram till att karaktarsdrag hos ett potentiellt objekt ar en mycket
viktig faktor. Likasa galler for vilken bransch det aktuella bolaget ar verksamt i, da det
kan utgdra en avgorande faktor for att en BO ska initieras. 1 och med detta blir &ven typ
av vara eller tjanst, en intressant faktor.

Nar det galler agarstrategin ansdg vi att den var av hog relevans. Detta har aven
bekraftats efter intervjuerna da frdgan om majoritets- eller minoritetsdgande ofta ar
direkt avgorande for en lonsam investering. Vidare ansag vi att fragan om behalla det
befintliga management- teamet eller ej kunde ha en inverkan pa& avkastningen och
utvecklingen av bolaget. Nasta faktor vi har studerat &r det vardeadderande arbete BO-
specialisterna utfor i sina bolag. Aven denna punkt ansags viktig och intressant.

Nar det galler avyttringen har tre faktorer inkluderats tid i bolaget, exit typ och
avkastning. Samtliga ansdgs vara relevanta och bidra med en djupare insikt i hur en
investeringsprocess gar till.

2.4 VALIDITET OCH RELIABILITET

Begreppsparet validitet och reliabilitet har en stor betydelse inom vetenskaplig forskning
och spelar ofta en avgdrande roll. Med validitet avses att man som forskare verkligen
méater det som man avser att mata. Reliabilitet anger tillforlitigheten och
anvandbarheten av ett matinstrument. (Ejvegard, 2003)

Begreppens innebord forandras dock beroende pd huruvida studien genomférs kvalitativt
eller kvantitativt. | kvantitativa studier betecknar validiteten att vi studerar rétt
foreteelse. Detta kan starkas med god teoriunderbyggnad, bra instrument och
noggrannhet vid sjalva matningen. | det kvalitativa fallet &r ambitionen istéllet att
upptacka foreteelser, att tolka och forstd inneborden av livsvarlden och att beskriva
uppfattningar. Validiteten i en kvalitativ studie galler snarast hela forskningsprocessen.
Detta ar nagot som vi tagit fasta pa framfor allt i intervjuarbetet.

P4 liknande satt har begreppet reliabilitet olika funktion beroende pa om det ar en
kvalitativ eller kvantitativ studie. Om vi intervjuar en person flera ganger och staller
samma fraga men far olika svar betraktas detta i en kvantitativ studie som ett tecken pa
lag reliabilitet. 1 en kvalitativ studie behover detta inte vara fallet eftersom det kan bero
pa att intervjupersonen t.ex. har dndrat uppfattning eller fatt ndgon ny insikt. (Patel &
Davidsson, 2003)

Tillforlitligheten i analysmodellen och de faktorer den involverar far anses som hog. De
utvalda faktorerna har valts da de har ansetts vara av stor vikt for att kunna besvara
vara fragestallningar. De teoretiska och empiriska resonemangen som presenteras i
kapitel 3 har baserats pa litteratur, artiklar och webbpublicerat material. For att dessa
ska ha en hog validitet kravs att kallan verkligen pavisar det den avser att pavisa. Detta
forutsatter en sund och korrekt urvalsmetod.

Denna undersokning avgransas till att enbart studera och dra slutsatser utifran BO-
specialisters verksamhet. Darmed forsoker forfattarna i storsta mojligt utstrackning
isolera den problematik denna typ av verksamhet stéter pa. Genom detta &r vi i gott
hopp om att uppna ett sa klart och tydligt resultat som maojligt.

Att forhalla sig kritisk till de anvanda kallorna ar sarskilt viktigt vid insamlandet av
foretagsspecifik information. Man kan havda att fakta fran foretag kan vara vinklad och
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framstélla det aktuella foretaget i en battre dager. Detta ar vi fullt medvetna om och
darfor refereras alltid till det foretag som informationen kommer ifran.

Malsattningen med en undersidkning maste vara att den ska ha hog grad av reliabilitet.
Om samma eller liknande resultat patraffas genom oberoende undersokningar av ett och
samma fenomen torde det foreligga hog reliabilitet. Oss veterligen har ingen liknande
studie tidigare genomforts vilket medfor att uttalanden om reliabiliteten blir svar.
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3. TEORETISK OCH EMPIRISK REFERENSRAM

Foljande kapitel syftar till att forklara de grundlaggande teoretiska resonemangen bakom
industrin. For att kunna skapa en forstaelse for industrin havdar vi att det maste till
verklighetsknutna resonemang, vilka ar mer empiriska. | kapitlet aterfinns darfor bade
klassiska finansteorier samt verklighetsbaserat empiriskt material.

3.1 INLEDANDE TEORI

Wahlback (1994) och Blomberg & Rimstedt (2001) menar att forskningen kring den
svenska BO-industrin &r mycket bristféllig och forfattarna till denna uppsats instammer
till fullo. Den intresseorganisation som bedriver forskning kring omradet i Sverige ar
Svenska Riskkapitalforeningen (SVCA). SVCA delar upp Private Equity marknaden i
Venture Capital och Buyout, men informationen betraffande bada omradena &ar bristfallig.
Vi har istéllet vant oss till CMBOR vid Nottingham University for att finna intressant data.
CMBOR bedriver en mer ingdende forskning av Buyout segmentet i hela Europa.

Som namnt inledningsvis vaxte BO-industrin fram i Sverige under slutet av 80-talet, med
Procuritas i spetsen. Aven tidigare hade liknande tankegdngar existerat men det var forst
da riskkapitalbolag som enbart sysslade med Buyouts bildades. Det nya bestod i att
foretag satte det hela i system och tog det an som sin uppgift att initiera, delvis
finansiera och genomféra utkdp av verksamheter ofta i ndra samarbete med befintlig
ledning. (Wahlbéack, 1994)

Det kan vara svart for en ledning att genomféra ett 100 procentigt utkop da
kapitalbehovet vanligtvis blir alltfor massivt. Istallet kops darfér ofta delar av
verksamheten eller dotterbolag ut. Hursomhelst bygger hela MBO-konceptet® pa att
finansiarer tillsammans med foretagsledningen investerar riskkapital for att genomfora
kopet. Utbver detta kompletteras dessutom kopet med hjalp av ldnade medel. Den
beskrivna finansiella struktur, ofta med hog laneandel, bygger pa antagandet att den
forvarvade rorelsen skall ha kraft att tacka rantekostnaderna framoéver samt att hjélpa till
med amortering av skulderna.

3.1.1 Varfor en BO?

| vissa stadier av ett foretags utveckling kan ett investmentbolag vara idealiska agare, till
exempel nar industriella agare vill avyttra rorelseframmande verksamheter eller i
samband med privatiseringar eller generationsvaxlingar i familjeforetag. Nar det géller
orsakerna till att genomfoéra en BO galler det att skilja pa investmentsidans syften och
saljarnas syften. Enligt Wahlback (1994) kan intresset hos foretagsledning fér en MBO ha
manga orsaker, bade privatekonomiska motiv samt sddana som hér samman med vad
som uppfattas som foretagets basta. Foresprakare inom den s& kallade pilotskolan menar
att ledningen och styrelses personliga dgande ar en forutsattning for I6nsamma féretag
(Wahlback, 1994). Denna skola stotte dock pa patrull pa 90-talet men hos manga
kvarstar overtygelsen att ledningen ocksa har ett Agarintresse ar oerhort vikigt for en
positiv féretagsutveckling.

° For klargérande av de olika typerna av Buyouts se avsnitt 3.1.4
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Lloyd (1997), anger foljande motiv till en MBO;

e Ett moderbolag som vill salja ett dotterbolag da det inte langre tillnor
kadrnverksamheten.

Ett familjeforetag har problem att genomféra ett generationsskifte.

Ett foretag som tidigare har genomfort en foretagsrekonstruktion.

Ett dotterbolag som gar daligt eller som moderbolaget tanker avveckla.

Ett forskningsprojekt som moderbolaget har svart att erbjuda mer anslag.

Ett foretag som har dalig lI6nsamhet och riskerar att bli uppkopta av en fientlig
kopare och darfor saljer ut en eller flera affarsomraden, daribland l6nsamma
sadana.

Nar det géller BO-specialistens syften ar det primara att skapa en god avkastning. Man
anser sig kunna addera varde till ett foretag genom sitt breda kunnande och ser pa sa
satt en chans till att kunna skapa tillvaxt i objektet.

3.1.2 Gynnsamt klimat for BO

Att riskkapitalbolagens aktivitet har 6kat den senaste tiden vet vi. Foljer man finans- och
affarspress kan man nastintill dagligen ldsa om nya upp- eller utkép. Enligt Svenska
Dagbladet daterad den 29 mars 2005 har Nordic Capital fram till och med detta datum
genomfort atta affarer, vilket ar fler an vad samma foretag genomforde under hela ar
2004'°. Féljande dag, det vill sdga den 30 mars 2005 annonserar Wallenbergs
riskkapitalbolag EQT, aven detta i Svenska Dagbladet, att man tillsammans med
Goldman Sachs lagger ett bud p& danska stadbolaget 1SS*. Vilken typ av BO dessa tva
ar later vi vara osagt men de illustrerar ganska tydligt den aktivitet som rader pa BO-
marknaden for tillfallet.

En mangd olika omvarldsfaktorer paverkar BO-marknaden och dess aktorer. Marknaden
ar i stor utstrackning en alternativmarkand da den ar beroende av att agarna vill sélja
eller inte. Givetvis har ledningars 6kade intresse att bli &gare samt att de dkade antalet
finansiella radgivare med inriktning pa BOs en real och positiv inverkan pad marknaden.
Enligt Wahlback (1994) har féljande faktorer storst inverkan pa volymen av BOs;

e Saljarnas fokus pa& karnverksamheten: Stora koncerners atergang till sina
respektive karnverksamheter har skapat manga villiga saljare.

e Bankers och andra kreditinstituts villighet att I&na ut pengar: Detta ar en direkt
avgorande faktor d& 50-60 % av affaren belnas hos bank™?.

e Rantelaget: Spelar naturligtvis en betydande roll d& stor del av uppkdpen sker
med lanade medel.

¢ Konjunkturutvecklingen: Paverkar i stor utstrackning foretagsledningens och
styrelsens handlande i strategiska fragor.

e Institutionaliseringen: Det vill sdga den o6kande féreteelsen av foretag som
specialiserar sig pa att initiera och finansiera BOs. Fenomenet harstammar helt
klart frAn anglosaxisk foretagskultur och utan dessa specialister skulle manga
genomfdrda BOs aldrig ha agt rum.

3.1.3 Framvaxten av BO-fonderna

Fram till och med sent 70-tal var BO-investeringar mestadels tillampade av formégna
familjer, industriella foretag och finansiella institut, narmare bestdmt banker. Efter hand,

1% Nordic Capitals stérsta affar hittills i &r &r Outokumpus koppardivision, prislapp 5,5
miljarder kronor (Bergin, 25/5-05)

1 prislappen blev 27 miljarder kronor (Bergin, 25/5-05)

12 Mer detaljerad information om affarernas kapitalstruktur &terfinns i avsnitt 3.2.5 —
3.2.7
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under mitten och slutet pd 80-talet, kom det att bli fler och fler professionella investerare
som utforde investeringar pa uppdrag av institutionella investerare. Det var bland annat
den trend som innebar att flertalet konglomerat splittrades som kom att skapa ett dkat
behov for BO-investerare. (Forsberg & Karam, 1999)

Enligt Forsberg & Karam (1999) innebar utvecklingen att nyckelfaktorerna, s& som M&A*®
erfarenhet, strategiska omstruktureringar, balansrakningsbearbetning med flera, att
utféorandet av BO-affarer blev mer och mer komplexa. Foéljden blev att BO-affarerna i
storre utstrackning an tidigare kom att tillampas av professionella BO-investerare snarare
an de traditionella investerarna som beddmdes vara mindre lampliga. Formoégna familjer
mahanda ha tillgang till det dnskade kapitalet, men saknar ofta kunskap och erfarenhet
av omstruktureringar av bade strategisk- och finansiellkaraktar.

Industrialister och konglomerat ar vanligtvis inte intresserade av att forvarva
verksamheter som kraver betydande omstrukturering. Som féljd av fokuseringen pa att
atervanda till karnverksamheten ar de mindre benagna att forvarva bolag om dessa inte
tydligt passar in i foretagets Overgripande strategi. Vidare kan namnas att
konglomerattrenden har bidragit till att de stora industrialisterna gatt frAn att vara
kopare till att bli saljare av verksamheter. Affarsbankerna tillhandahaller ofta nodvandig
kompetens men saknar daremot riskkapital och industriell erfarenhet for att pa basta satt
genomfora BO-affarer. Alla dessa pavisade faktorer anses ligga som grund till varfér BO-
fonder ar béattre lampade att utféra Buyout affarer &n oOvriga namnda investerare.
(Forsberg & Karam, 1999)

3.1.4 Typer av BO

Det finns ett flertal olika typer av BO-strategier. Den stérsta skillnaden ar ifall ledningen
medverkar i genomfoérandet av BO-investeringen eller inte. Den gemensamma ndmnaren
hos de olika typerna ar att de alltid sker med stor del lanefinansiering. Wahlback (1994),
CMBOR (2004) och Salvatore & Olsen (2003) menar att de vanligaste typerna ar;

Leveraged Buy-Out (LBO)

Ursprungsidén for foretagsutkop dar stor del av kopeskillingen finansieras genom lanat
kapital. Lanet aterbetalas sedan med pengar genererade av foretagets verksamhet eller
med forsaljning av foretagets tillgdngar. LBO ar en investerardriven transaktion.

Management Buy-Out (MBO)

Ar identisk med en LBO med skillnaden att ledningen for uppkopskandidaten bidrar med
eget kapital.

Management Buy-In (MBI)

En transaktion dar externa féretagsledare tar Over ett befintligt foretag. Extern
finansiering ges av riskkapitalinvesterare till den foretagsledare eller den grupp av
foretagsledare som tar 6ver foretaget i utbyte mot en andel i foretaget. Vanligtvis brukar
den nya ledningen ha tidigare erfarenhet av branschen eller féretaget.

Buy-In-Management-Buy-out (BIMBO)

Denna form innebar att den befintliga ledningen i samverkan med utomstaende
ledningspersoner gar in som ny ledning och delagare.

3.1.5 Aktorerna i en BO affar

Robert Sevenius beskriver i sin bok Foretagsforvarv —en introduktion (2003) att det finns
fyra koOparkretsar; ett forvaltningsbolag, en fond, banker samt ett holdingbolag.

13 Se bilaga 1 — Ordlista, for foérklaring
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Forvaltningsbolaget &r de som genomfdr och forvaltar transaktionen. Fonden utgdrs av
finansiella investerare som bidrar med A&garkapital och lanekapitalet kommer fran
bankerna. Det ar holdingbolaget som verkar som objektets formella kdpare. Alla de
medverkande aktorerna i affaren maste fa sina ansprak uppfyllda for att var och en ska
fullfolja affaren. Alltsa bor affaren struktureras upp bade pa ett finansiellt och juridiskt
korrekt vis menar Greve (1990).

Till skillnad fran tidigare uppdelning kan man &dven kategorisera aktorerna i endast tva
lager; the General partners dvs. investment manager (se ordlista) och the Limited
partnership som utgors av institutionella investerare. Det ar investment managern som
ansvarar for att hitta objekt och vardera dem samt att strukturera upp och kontrollera
investeringarna. Institutionella investerare kdnnetecknas av ett icke aktivt engagemang
och de fungerar alltsd som passiva investerare ofta pa grund av bristande kunskap vad
galler uppdraget och branschen (Forsberg & Karam, 1999).

Informationsasymmetri (se nedan) uppstar da bolaget genom forvarvet dvergar till att
vara privat samt vid situationer da bolaget redan innan affaren ar privat. Enligt Forsberg
& Karam (1999) gor bristen pa offentlig information det svart for de institutionella
investerarna att skapa sig insikt i bolagets potential och karaktar. Aven for investment
managern kan det vara svart att fa tillgang till information angaende privata bolag men
med sin branschvana och kompetens har de anda en relativt god chans att skanna av
bolaget innan affaren. Ofta gors detta med hjalp av en noggrann due diligence®®, for att
pad sa vis minimera  de risker som informationsasymmetrin medfor.
Informationsasymmetrin mellan investment managern och den institutionella
investeraren kan med en allierad vision ofta undvikas eller minimeras.

3.2 INFOR INVESTERING

3.2.1 Asymmetrisk information

Asymmetrisk information uppstar nar en part innehar battre och utforligare information
an den andre. Den part som har tillgang till storst del information anvander ofta olika
satt att signalera ut budskap om bolaget, vanligtvis for att gynna sin egen position.
Generellt kan man klassificera alla bolag i tva kategorier, en med god och en med dalig
kvalitet. Ledningen i det hodgklassiga bolaget vill genom signalering pavisa det egna
bolagets goda egenskaper och o&verlagsenhet till marknaden medan ledningen i det
samre bolaget har ambitionen att efterlikna det goda bolaget i stdérsta mdjliga
utstrackning. Kostnaderna som associeras med antingen signaleringen eller
efterapningen ar det som avgor om strategierna ar framgangsrika eller ej (Copeland et
al. 2005).

Ledning och &gande &r i bolag ofta atskilda fran varandra och ett glapp i
informationstillgangen mellan de tva ar ett faktum. Vanligtvis ar det ledningen som
besitter den storsta tillgangen pa information betraffande bolaget och har darmed en
fordel gentemot agarna. Den informationsasymmetri som uppstar mellan parterna kan
vara till bekymmer vid avtalsforhandlingar, framférallt betréffande foretagsvardering.
Undersokningar visar pa att en god relation och hog tillit kopare och séljare emellan inte
minskade den asymmetriska informationen, dock fl6t informationen friare mellan
parterna (Howorth, Westhead & Whright, 2004).

For att p& basta satt komma undan problematiken med asymmetrisk information bor
noggranna undersokningar goras dar flertalet omraden granskas. En metod som ofta
anvands i branschen ar due diligence.

4 F6r beskrivning av processen se avsnitt 3.2.4
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3.2.2 Karakteristik for ett BO-objekt

Enligt Wahlback (1994), kan det ofta vara svart att skilja pd en LBO och en MBO da de
har snarlika karaktarsdrag. Skillnaden &ar att syftet for en LBO inte behdver vara att
ledningen ska kopa ut foretaget, utan det kan istallet handla om ett rent utkdép. LBO
klingar illa i mangas 6ron da dessa affarer har fatt mycket dalig publicitet, varav fallet
RJR Nabisco ar ett av de mest kdnda som sedermera blev bade bok och film. Affarerna
anses ofta vara valdigt kapitalistiska och drivha av girighet och deras foretagsetik
ifrAgasatts (Burton, Keels & Scifres, 1999). MBOs uppfattas som mer sympatiska och
darfor kallas ofta rena LBOs for MBOs. Potentiella LBO objekt bo6r ha karaktérsdragen
som presenteras nedan. Implicit kan dessa sdgas aven galla for framtida MBO objekt
(Gagliano & Olsen, 2003).

Stadiga och forutsdgbara kassafloden
Ren balansrakning med lite 1&n

Stark marknadsposition

Litet behov av framtida kapital

Tung tillgadngsbas for laneabsortion
Stark ledning

Synergi moéjligheter

Mojligheter till kostnadsreduktion
Séljbara tillgangar

Genomforbar exit

3.2.3 vVardering av objektet

varderingsprocessen ar en av de viktigaste delarna i en BO-transaktion. | stora drag gar
den ut pa att vardera tillgadngarna, ett givet antaget exit varde, investeringshorisonten,
kapitalstrukturen och avkastningskravet méatt som Internal Rate of Return (IRR).
Normallt ligger BO-fondernas IRR-krav i intervallet 25-35%. Finansieringen av en BO ar
en funktion av objektets formaga att absorbera 1an och formagan att leverera avkastning
pa det investerade egna kapitalet.

Varderingen av objektet genomfdrs med traditionella modeller som i korthet presenteras
nedan;

e Marknadsjamforelser: Att jamfora objektet med publika eller privata liknande
bolag. Lampliga matt ar Earnings Before Interest and Taxes (EBIT), multiplar
av forsaljningen.

e Capital budgeting: For att avgdra om en investering ar vardeskapande. Enligt
Olsson, Ribbing & Werner (2002) kan Capital budgeting definieras som en
beslutsprocess som strukturerar upp fordelar och nackdelar for den tilltankta
investeringen.

e Discounted Cashflow analysis (DCF-analys): DCF-analys ar formodligen det
mest frekvent anvanda varderingsverktyget och bygger pa att objektet
varderas till dess framtida diskonterade kassafloden. Framtida kassafléden
baseras pa historisk fakta och forvantningar om framtiden. Enligt Olsson,
Ribbing & Werner (2002) beror reliabiliteten av modellen pa tva faktorer,
forutspadda kassafloden och uppskattningen av diskonteringsfaktorn. Enligt
Forsberg & Karam (1999) anvands ofta en diskonteringsfaktor mellan 25-35 %
for eget kapital.

3.2.4 Due diligence

Den engelska termen due diligence kan anvandas for att beskriva en specifik procedur for
inhdmtning och analys av information rdrande avvikelser i foretag i samband med
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affarshandelser av storre karaktdr. En enklare Oversattning av begreppet skulle kunna
vara ”"lagom forsiktig”, vidare anvands inte begreppet uteslutet i det beskrivna
sammanhanget, utan &aven vid forsakringsmékling och rekrytering. Sevenius (2003)
menar att den moderna versionen av begreppet har utvecklats som ett kdparverktyg
snarare an en ansvarsbefrielse for saljare.

Pa senare tid har foretagsbesiktning (due diligence) kommit att bli ett etablerat moment i
forvarvsprocessen, vissa havdar att det rent av kan ses som obligatoriskt.
Foretagsbesiktningen gar att karaktarisera genom att kdparen samlar in och analyserar
information om malforetaget, ofta i samrad med radgivare. Det gors for att kunna
definiera eventuella risker och processen betraktas som ett verktyg for beslutsfattandet
(Sevenius, 2003).

Tidsfaktorn &r ett av de mest kritiska elementen vid genomférandet av due diligence.
Eftersom besiktningen i inledningsstadiet gors inom en sa pass begransad tidsram
uppstar det en viss risk att feloedomningar gors. | vissa fall far koparen forlita sig pa det
resultat som framtagits av en oberoende revisor for att forst senare i affaren fa
mojligheten att genomfora due diligence pa egen hand (Lloyd, 1997).

Enligt Greve (1990) boér due diligence goras i tva steg, en preliminar och en slutlig. Den
forsta gemomfors i ett tidigt skede och baseras pa en begransad mangd information om
foretaget, vilket medfér att den bor ses som ofullstdndig. Senare gors ytterligare en
granskning, som innebar en betydligt hoggrannare analys av foretaget och dess omvérld.
Orsaken bakom “tvastegsmetoden” ar att foretagsforvarv forenade med stora delar
belaning ofta ar relativt osakra. Det ar centralt att i ett tidigt skede klarlagga om affaren
har potential eller inte. Har den inte det &r det meningslost att verkstalla en grundligare
granskning och resurserna kan istallet allokeras pa annat hall.

3.2.5 Kapitalstruktur — Modigliani & Miller

Franco Modigliani och Merton Miller (M&M) skrev en avhandling betraffande
kapitalkostnader, féretagsvardering och kapitalstruktur. Forst bdr namnas att de
grundade sina resultat pa féljande antaganden;

1. Kapitalmarknaden ar friktionsfri

2. Individer kan lana och belana till riskfri ranta

3. Inga kostnader for konkurs eller "affarsrubbningar” existerar

4. Bolag utfardar endast tva typer av fodran; riskfribelaning samt (riskfylid)
tillgangar

5. Alla bolag férvantas ha samma operationella risk

6. Foretagsbeskattning ar den enda som regeringen uttaxerar

7. Alla kassafloden ar bestandiga

8. Bade interna och externa intressenter besitter samma information (ingen
asymmetrisk information och chans till signalering férekommer)

9. Ledningen har alltid intentionen att maximera aktiedgarnas formégenhet (inga
agency costs forekommer)

10. Operationella kassafloden paverkas inte av forandringar i kapitalstrukturen

-Alla antaganden hamtade fran Financial Theory and Corporate Policy (2005)

Det gar snabbt att konstatera att dessa antaganden inte gar att applicera pa verkligheten
da de saknar relevans i den verkliga varlden. Dock kan de anvandas for att beskriva
M&Ms proposition och skapa sig en bild av hur kapitalstrukturen kan se ut och hur den
kan optimeras. M&M-teorin havdar att féretagets varde samt avkastning till investerare
Okar med en utokad belaning, under forutsattning att skatter forekommer.* De
ranteutbetalningar som uppkommer med en 6kad belaning ar avdragsgilla och leder till
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lagre skatteutbetalningar, vilket brukar kallas for “skatteskélden”'®. Den optimala

belaningsgrad bor ses som en trade-off mellan vinsten fran belaning och de kostnader
som uppstar vid finansiellt trAangmal (Copeland et al, 2005).

*V, =V, +(T. xD)

Dér:

V,: Vardet pa ett beladnat bolag
Vy: Vardet pa ett obelanat bolag
Tc: Skattesats

D: Skulder

3.2.6 Finansiering av en BO

Mycket tid och resurser laggs pa att ta fram modeller for olika upplagg av andelar lan och
eget kapital. D4 BO-fonder generellt sett har hoga avkastningskrav ses mojligheten att
med en stor andel l1an kunna 6ka avkastningen pa eget kapital forhallandevis enkelt. Sa
lange som avkastningen pa sysselsatt kapital ar hogre an marginalkostnaden for lan
medfor beldningen hdgre avkastning pa eget kapital. Enligt Forsberg & Karam (1999) ar
detta mojligt da aktieagarna erhaller skillnaden mellan ROCE och ROD (se figur och
forklaring nedan).

ROE = (1—TC)>{ROCE +(ROCE - ROD)XE}

Dér:

ROE: Avkastning pa eget kapital

T.: Skattesats

ROCE: Avkastning pa sysselsatt kapital
ROD: Avkastning pa lan

D: Rantebarande lan

E: Eget kapital

3.2.7 Typer av lan

For att genomféra en BO kravs ofta mer an en typ av lan och ofta bestar finansieringen
utav tre olika typer av kapital, namligen bankladn, mezzanine kapital och eget kapital.
Enligt Gaglianos & Olsens artikel Note on Leveraged Buyouts (2003) ser
transaktionsstrukturen i de flesta fall ut pa foljande satt:

Procent av
Typ av kapital transaktion Kapitalkostnad Kalla
Moget l&n 50-60% 7-10% Banker
Kreditinstitut
Forsakringsbolag
Mezzanine lan 20-30% 10-20% Mezzanine fonder
Forsakringsbolag
Eget kapital 20-30% 25-35% Ledning
Buyout fonder
Investmentbanker

Tabell 5. Kalla: Gagliano & Olsen (2003), modifierad version

5 eng. the tax-shield

22



Kapitel 3: Teoretisk och empirisk referensram

Lamplig transaktionsstruktur varierar naturligtvis fran fall till fall och mellan olika typer
av industrier. Framtidsutsikter for hela industrin och ekonomin som helhet samt faktorer
som expansionspotential, avkastning, resultat och mojlighet till att absorbera lanen
maste alla vagas in nar man bestammer den optimala belaningsstrukturen.

3.2.7.1 Mezzanine Finance

I mitten p& 1980-talet uppstod i England en speciell typ av lan (Mezzanine finance) for
att tillgodose den existerande efterfrdgan pa finansiering. Finansieringens avkastnings-
och riskhanseende ladg da& emellan aktier och 1&n med sakerhet. Generellt innebar
mezzanine financing ett 1an med hog eller normal ranta samt befogenheten att teckna
aktier6i bolaget (Nyman, 2002). Enkelt kan mezzanine finance beskrivas med fdljande
figur'®:

Senior debt

Subordinate debt
Convertible debt Mezzanine finance
Preferred stock

Common stock
Figur 6. Kalla: Copeland et al (2005)

Mezzanine belaningen har en lagre prioritet i foretagets kapitalstruktur samt ofta en
hégre ranta &an ovriga l&n. Dessutom inkluderar mezzanine ofta sakerheter®’.
(Wainwright & Blaydon, 2003)

Den har typen av l&n brukar erbjudas av investerare som specialiserat sig pa just den har
typen av finansiering (Wainwright & Blaydon, 2003). | artikeln Investors gorge on
Mezzanine debt av Brown (2004) kan man lasa om hur mezzanine financing i Europa
vaxer fort berdknat i absoluta tal samt som proportion av individuellt finansierade avtal
vilket vissa tror kan vara farligt for marknaden. ldag rader stor konkurrens om att
tillhandahalla mezzanine debt da forsorjarna ser maojlighet till god avkastning.

3.2.7.2 Fordelar och nackdelar med lanefinansiering

Som klargjorts i tidigare avsnitt bestar kopeskillingen till stor del av belanat kapital och
enligt Gagliano & Olsen (2003) finns det ett antal fordelar med denna typ av
kapitalstruktur vid en BO. Forst och framst anses de stora rantekostnaderna tvinga
ledningen till att forbattra sin egen prestation och verksamhetens effektivitet, detta
fenomen &ar aven kant som “the disciplin of debt”. Fenomenet ségs tvinga ledningen till
att se over vissa element i verksamheten. Det kan rdra sig om att sélja av icke-relaterad
karnverksamhet, genomféra nedskarningar och kostnadseffektivisering eller tvinga fram
investeringar i ny teknologi. Genom dessa pastaenden fungerar belaning inte bara som
ett finansieringsalternativ utan aven som ett satt att tvinga ledningen till ett nytt
beteende (Copeland et al, 2005).

Ytterligare en fordel ar att den okade upplaningen medfor att andelen eget kapital som
kravs for att kopet ska kunna genomfdras minskar avsevart. En BO-specialist brukar
kunna verkstélla ett kop genom att betala mellan 20-40 % av det totala priset. (Gagliano
& Olsen, 2003)

Till skillnad fran utdelningar av eget kapital ar rantebetalningar p& det beldnade kapitalet
avdragsgilla, i enlighet med M&M:s kapitalstruktursteori. Darav genererar lanen en

% F5r dversattning se bilaga 1 - Ordlista
7 eng, Warrants
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sakallad skatteskold som innebar att foretaget far en vardetillvaxt i storlek med
skattebesparingen.

Nar det géller nackdelarna ar den mest uppenbara problematiken med att kunna betala
rantorna pa lanen. Orsaker som kan stalla till problem kan vara av typen att
verksamheten inte genererar s& mycket pengar som estimerat, eller att for foretaget
viktiga omvarldsfaktorer har forandrats och paverkat ekonomin i stort. En o©kad
belaningsgrad kan aven medfora svarigheter for foretaget att kunna hantera generella
konjunkturnedgangar eller nedgangar i den aktuella branschen (Gagliano & Olsen, 2003).

Vid karva tider kan en hog lanefinansiering distrahera ledningen i deras arbete. Risk finns
att de enbart koncentrerar sig pa att klara av rantebetalningarna istallet for att forsoka
leda foretaget pa basta satt och reda ut de problemsituationer som uppstar (Gagliano &
Olsen, 2003).

3.3 UNDER AGANDETIDEN

3.3.1 Agentteori

I alla moderna bolag finns det en mangd olika intressen sd som ledning, anstallda,
aktiedgare och sa vidare. Dessa olika intressenter sammanbinds med mer eller mindre
formella 6verenskommelser for att forsakra sig om att de innehar gemensamma mal.
Tidigare har det antagits att alla foretagets intressenter stravade mot samma mal, det
basta alternativet for foretaget. Det &r under de senare 20 aren som det framkommit att
det inom féretaget kan finnas en rad olika intressen och konflikter mellan dessa. (Brealey
et al, 2004)

Enligt Copeland et al (2005) ar det grundlaggande att dela upp agande och kontroll for
att uppnd en effektiv marknadsbild samt specialisering. Tva personer med olika
forutsattningar, den ena med kapital och den andra med fardighet, skulle bada vinna pa
att dela upp arbetet mellan sig sd att bada gor det han eller hon ar bast pa. Utifran
denna enkla mening gar det snabbt att dra slutsatsen att detta kan ligga till grund for
intressekonflikter mellan de olika parterna. Bada vill naturligtvis understodja sin egen
position.

Enligt Copeland et al (2005) kan tre orsaker till konflikt mellan ledning och aktiedgare
urskiljas; omfattningen p& ledningens insatser, ledningens formodgenhet och de olika
parternas tidshorisont. Ledningens insatser ar mycket svara att definiera. Att krava att
ledningen ska prestera sitt allra yttersta ar 6nskvart, men hur vet man hur mycket det ar
och hur gar det att mata?

I en artikel skriven av Yoshikawa et al (2004) havdas det att under ratt omstandigheter
ar privat dgande och aktivitetsbaserad I6n viktiga faktorer till utférandet av, for féretaget
i stort, lyckosamma strategier tillampade av ledningen. Forfattarna ar ocksa av
uppfattningen att det ar en komplicerad uppgift att méta och bekrafta ledningens utférda
sjalvuppfyllda prestationer.

De kostnader som uppstar i samband med agentterori-problematiken kallas for
agentkostnader och kan beskrivas som kostnader som uppstar nar ledningen handlar
efter eget intresse och inte efter aktiedgarnas. For att forhindra uppkomsten av dessa
finns ett antal incitament som aktiedgarna kan nyttja for att undvika problemet. Exempel
pa ett incitament kan vara att storleken pa ledningens 16n baseras pa hur val foretaget
presterar (Brealey et al, 2004).
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3.3.2 Vardeskapande

vardeskapandeprocessen kan indelas i tre delar, att fanga varde, det vill saga kopet, att
bygga varde, det vill saga aktivt dgarskap och slutligen att realisera varde, alltsd sialja av
bolaget (Ahlstrom & Olsson, 2003). Efter att ett forvarv agt rum innebar det inte att
processen ar slutford, utan kvar finns arbetet med att bygga varde i foretaget samt att fa
till stand en lukrativ exit. Vi ska i det har avsnittet narmare beskriva vilka strategier som
anvands for att just bygga varde i bolaget. Primart gar det att konstatera att det kravs
ett aktivt &garengagemang for att dverhuvudtaget kunna skapa vérde, det &r inget som
kommer av sig sjalvt.

I de fall d& en MBO genomfors i enlighet med de korrekta kriterier som kannetecknar
affaren, alltsa att ledningen utgor investeringspartners, kan detta pavisa vikten att skapa
ett okat varde bade for bolaget och for ledningen. Ett personligt dgande i bolaget
fungerar som ett forstarkt incitament for ledningen och 6kar darmed deras engagemang i
bolaget (Brealey et al, 2004). Lloyd menar dock att det inte alltid &r chansen till en
forstarkt privatekonomi som stimulerar ledningen att agera effektivare utan istallet &r det
de kulturella och strategiska fordndringar som implementeras i bolaget som gér dem mer
engagerade. En anledning kan vara att de hierarkiska nivaerna i vissa fall férsvagas efter
en Buyout, vilket leder till en o©kad kommunikation och initiativtagande fran
medarbetarna. (Lloyd, 1997)

Vardeokning gar alltsd att uppna pa flertalet satt. Forutom ett dokat engagemang fran
ledning kan det dven grundas pa operativa forandringar i bolaget s& som till exempel
forbattrade rorelsemarginaler och lagre kapitalbildningar. Ytterligare faktorer som ofta
leder till vardedkning kan vara strategiska forandringar. De kan gélla nyforvarv,
avyttringar eller helt enkelt omstruktureringar inom bolaget. (www.procuritas.se)

For att ledningens arbete ska kunnas stddjas, foljas upp och utvarderas bor en erfaren
och kompetent styrelseordforande tillsattas. Att en god och nara relation erhalls mellan
styrelseordforanden och VD:n ar viktigt for vardeskapandet i bolaget.

3.4 AVYTTRINGEN

Med exit modell menas den strategi som investeraren anvander for att realisera sin
investering. Vilken exit modell som férvantas bli tillampad bor enligt Greve (1990) i ett
tidigt skede diskuteras av investerare och management for att sakerstélla att de besitter
samma standpunkt. Det har bor goras for att undvika komplikationer vid ett senare
tillfalle i affaren menar han. Michael Nyman h&vdar tvartom i sin bok Riskkapital — Private
Equity- och Venture Capital- Investeringar (2002) att det i forvag inte gar att faststalla
vilken exit metod som kommer att anvandas. Han menar att det under affarens gang
intraffar manga oforutsagbara handelser vilka leder till att planerna anda maste justeras.

3.4.1 Avyttring till en industriell eller finansiell kbpare (Trade-
sale)

Forst vill vi kort beskriva skillnaden mellan en finansiell och industriell kdpare. Vid en
transaktion med en finansiell aktér ar denne inte verksam i malféretagets bransch och
forvarvets syfte ar troligtvis att vid ett senare tillfalle sélja objektet vidare med vinst
snarare an att l6pande bedriva verksamheten vidare. En industriell kbpare ar daremot
verksam i malféretagets bransch och har vanligtvis for avsikt att bedriva verksamheten
vidare och har darav potential att uppna synergieffekter (Sevenius, 2003). Uppgifter
hamtade frdn SVCAs hemsida visar att den vanligaste formen av exit ar just avyttring till
industriell kopare. Vanligt ar att multinationella foretag pa detta satt koper ny teknik som
innefattar betydande effektiviseringar for deras existerande verksamhet. For detta kan
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koparen i vissa fall till och med acceptera att betala en premie for att férvarva féretaget
vilket i sin tur leder till att avyttring till industriell képare manga ganger ger en battre
avkastning &n ovriga exit typer (Nyman, 2002). Det &r inte i allas 6gon som en trade-
sale ses som det basta alternativet. Foretagsledningen kan stalla sig kritisk till en sadan
affar da det kan innebara en risk att medlemmar i ledningen forlorar sina anstallningar
hévdar Nyman (2002).

3.4.2 Borsnotering (1PO)

Enligt SVCA &r borsnotering ett av de vanligaste forfaringssatten da man vill avyttra ett
bolag. Syftet med att gora en exit genom notering ar att vid bors eller auktoriserad
handelsplats fa igang handel med bolagets aktier. FOr investeraren sker exit antingen i
anslutning till erbjudandet eller vid ett senare tillfalle i form av férsaljning av agda aktier
i bolaget. Detta forfarande kraver god framforhallning och innebar patagliga kostnader
for foretaget samt att en gedigen arbetsinsats kan komma att kravas (Nyman, 2002).

Vidare beskriver Michael Nyman (2002) att férdelarna med att anvanda notering som exit
strategi ar flera, till exempel &r det fran ledningens perspektiv positivt d& det troligtvis
innebar att ledningens medlemmar far behalla sina positioner i foretaget. Vidare
genererar notering aven ett intresse for industriell forsaljning, vilket innebar att tva exit
alternativ uppstar. En faktor som kan betraktas som mindre fordelaktig vid notering ar,
att det sallan innebar en fullstandig exit, vilket i sin tur betyder att en viss risk kvarstar.
Ofta kravs att investeraren behdller ett antal aktier i foretaget for att indikera att
foretaget forvantas gora bra ifrdn sig aven i framtiden, detta innebar att en fullstandig
exit kommer att fordrojdas. Notering innebar aven risk vid bérsnedgangar eftersom det
paverkar affaren negativt.

3.4.3 Rekapitalisering

Rekapitalisering kan genomforas pa ett par olika vis, antingen genom sé kallad "belanad
rekapitalisering” eller "tvadelad rekapitalisering”*®. Den férstnamnda anvands ftill
exempel da en finansiell kopare vill bli majoritetsagare. Foretaget tar upp en stor andel
ldn som sedan betalas ut till aktiedgarna i form av utdelning alternativt anvands till
aktiedterkop. Den finansiella képaren forvarvar en tillrackligt stor andel aktier for att
forse sig med majoritetspost. Metoden kan ses som ett alternativ till fusioner och “rena”
forvarv. Den andra formen som nadmndes i inledningen innebéar att foretaget inrattar
andraklassaktier vilka innehar en underlagsen rostratt men hogre utdelningsbelopp.
(Copeland et al, 2005)

3.4.4 Fusion

En fusion karaktariseras av att tva atskilda foretag forenas och blir ett. Det forvarvande
foretaget atar sig det andra foretagets alla tillgdngar och skulder. Det kodpta foretaget
upphor att existera och de tidigare aktieagarna blir tilldelade nya aktier i det
ackvirerande foretaget, alternativt en kontant utbetalning av aktievéardet (Brealey et al,
2004). En fusion kan ske antingen som absorption mellan det dvertagande féretaget och
ett eller flera dverlatande bolag, eller som kombination mellan tva eller flera 6verlatande
bolag genom att de bildar ett nytt tilltradande bolag. Det ar relativt ovanligt att fusioner,
i enligt med aktiebolagslagens regler &ger rum, vanligare forekommande &ar att de sker
som koncerninterna omstruktureringar. (Sevenius, 2003)

'8 eng. Leveraged Recapitalization och Dual-Class Recapitalization
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3.4.5 Likvidation

| ett aktiebolag dar det inte handlas med aktier pa nagon form av marknad kan det vara
svart att silja en aktiepost som endast utgér en del av firman. Ar alla aktiedgare dverens
underlattar det proceduren och diverse aktorer kan kdpa foretaget, for att inom en snar
framtid lata likvidera bolaget. Det har forfaringssattet kallas for snabbavveckling och
medfor att agarna erhaller betalning omgaende istallet for da likvidationen avslutas sju
till atta manaders senare. En likvidation kan beskrivas som; att verksamheten avvecklas
och att bolagets skulder betalas. Det eventuella 6verskott av likvida medel som finns
kvar fordelas ut till delagarna. Brukligt ar att se likvidation som en, till konkurs, alternativ
form for upplodsning av associationer. (www.skatteverket.se)

3.5 AVKASTNINGSMATT

Som matt pa avkastningen anvands vanligtvis Internal Rate of Return (IRR), bade pa den
svenska och utlandska BO-marknaden. IRR passar BO-industrin bra eftersom den tar
hansyn till pengarnas tidsvarde, samtidigt som den gor det mdjligt att méata ett flertal
investeringar samtidigt (Forsberg & Karam, 1999). Utdver detta ar den tacksam att
anvanda eftersom den pd ett enkelt och tydligt vis uttrycker avkastningen som en
procentsats. For definition se nedan:

1/time
Value,, 1

Value

IRR

Gross —
Entry

Dar:

Valueg,:: Vardet av eget kapital vid exit
Valuegnry: Véardet av eget kapital vid utkop
Time: Den tid fran utkop till exit

Som namndes i det inledande kapitlet har Buyout marknaden uppvisat mycket god
avkastning historiskt sett. Anledningarna kan mahanda vara manga. Vi har valt att
sammanstalla en tabell som illustrerar nagra orsaker till varfor och visat om de har haft
betydelse eller inte for utfallet. Tabellen grundar sig pa avkastningar for BO-industrin
mellan aren 1990 och 1998 (forelasningsmaterial frdn Hakan Johanssons (EQT)
forelasning pa Handelshdgskolan, Goteborg, oktober 2004).

bidragande bevis inget/svagt bevis

Typ av séljare ’

Typ av exit

Strategiska initiativ
och omstruktureringar W

M&A aktivitet

Driva forséljnings tillvaxt och
forbattring av marginalerna v

Aggressiv belaning

Val av industri v

Tabell 7: Sammanstallning av bevis
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4. TVA AKTORER

Kapitlet amnar beskriva tva verksamma aktorer inom industrin. Syftet ar att ge en god
inblick i hur de ar verksamma och hur de ar uppbyggda. De tva bolagen arbetar inom
samma industri men med olika forutsattningar. EQT ar idag en av de stdrsta aktdrerna
pa marknaden. Procuritas ar en mindre aktér men med en mycket lang erfarenhet da de
facto var det foretag som introducerade Buyout konceptet i Sverige.

4.1 EQT

EQT grundades ar 1994 av Investor AB och Wallenbergstiftelsen som tyckte att Private
Equity-industrin pa den tiden var enkelsparigt fokuserat pa att kdpa billigt och salja dyrt,
samtidigt som skuldsattningen anvandes som havstang for att fA upp avkastningen pa
eget kapital. Wallenbergsfaren ansag att det fanns ett behov av en aktér som tog sig an
en mer industriell taktik. Tanken var att férsoka forbattra det forvarvade bolaget och inte
enbart anvanda sig av skuldsattning och timing. Wallenbergkoncernen med sin
aggregerade industriella kunskap ansag sig ha mycket att bidra med och lanserade EQT
som en separat organisation med ett separat d&gande. (Forsberg, 28/4)

EQT ar idag ett av nordens storsta holdingbolag och har ett aktivt dagande i fler an 20
bolag med en ackumulerad forsaljning pa mer an sju miljarder Euro. Bolaget har som
strategi att forvarva mellanstora foretag med hog kvalitet samt ska bolagen
karaktariseras av att ha potential till mycket god tillvaxt. Vidare efterstravar EQT att
inneha ett aktivt engagemang i det forvarvade bolaget och pd sa vis initiera forandring
och utveckling. Processen att ta det forvarvade bolaget fran lokal aktor med begransad
kapacitet till varldsledande tar vanligtvis tre till fem ar. Darefter bor foretaget vara redo
for avyttring alternativt bérsnotering enligt EQT. (www.eqt.se)

4.1.1 Fonder

EQT innefattar sju olika fonder'® som tillsammans uppgar till ett varde p& sex miljarder
Euro. Fyra av fonderna har som malsattning att forvarva foretag med anknytning till
Norden medan den femte och sjatte fonden har en vidare orientering &n enbart Norden.
Den sjunde fonden ar EQT Mezzanine som &aven den har en nordisk koppling.
(www.eqt.se)

4.1.2 Investerare

De som investerar i EQTs fonder ar familjer, stiftelser, diverse bolag, banker samt 6vriga
finansiella institut®®. Nagra exempel pa investerare ar AP fonderna, Axa, AlIG, the General
Electric Pension Fund, Investor AB, Allianz med flera. EQTs storsta investerare ar
Investor AB som &aven upprattar Venture Capital aktiviteter i Nordamerika, Asien och
Europa. (www.eqt.se)

9 Fér en narmare beskrivning av fonderna, se bilaga 2- Fonder.

20 For diagram se bilaga 2 - Fonder. Av diagrammen, hamtade fr&n EQTs hemsida, gar
att urskilja de olika proportionerna investerarna emellan samt den geografiska
disponeringen.
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4.2 PROCURITAS

Procuritas grundades ar 1986 av Mikael Ahlstrom, som det forsta investmentbolaget i
Norden specialiserat pa att finansiera MBOs och andra utkopsaffarer. Vidare kan sagas
att foretagets specialisering aven innefattar att initiera och strukturera genomférandet av
MBOs. Malsattningen ar att forvarva medelstora nordiska bolag samt att f4 verka i dessa
med ett aktivt &gande och skapa véarde i alla investeringsfaser. Till och med APRIL 2005
har Procuritas initierat 20 forvarv med ett sammanlagt bolagsvarde p&d mer an 1,1
miljarder Euro. (www.procuritas.se)

4.2.1 Fonder

Investeringarna sker genom enskilda transaktioner alternativt genom féljande tre fonder
som tillsammans har ett sammanlagt garanterat kapital pA mer an 330 miljoner Euro.
Har foljer en kort beskrivning av de tre fonderna?*:

e Procuritas Capital Investors 111 (PCI 111), etablerad i april 2003 med ett garanterat
kapital om 227 miljoner Euro. Investerare i PCI Il &r 17 stycken skandinaviska
och internationella institutioner samt Procuritas (5 procent).

e Procuritas Capital Partners Il (PCP Il), etablerad 1997 med ett garanterat kapital
om 107 miljoner Euro. Investerare i PCP Il ar 19 stycken skandinaviska och
internationella institutioner samt Procuritas (7 procent).

e Procuritas MBO Invest Consortium (PMIC), etablerad 1990 med ett garanterat
kapital om 28 miljoner Euro. Investerare i PMIC var 11 stycken skandinaviska och
internationella institutioner samt Procuritas (12,5 procent). Fonden &ar nu
avslutad.

Genom att foérvarva nordiska bolag som karaktériseras av att vara valpositionerade samt
inneha en stor vardepotential fo6rvantar sig Procuritas kunna generera en
konkurrenskraftig avkastning pa sina investeringar. Procuritas var de forsta att
genomfdra ett finansiellt utkép av boérsnoterat bolag i Norden, detta &gde rum 1988 och
gallde Gunnebo AB. Generellt efterstravar Procuritas att bli majoritetsdgare da de
underlattar genomdrivandet av de forandringar de onskar fa i stdnd. Dock accepteras
aven minoritetsposter i de fall dd medinvesterarna delar ambitionen med bolaget. Tre till
sju ar efter forvarvet forvantas det finnas en mojlighet att avyttra bolaget, antingen
genom boérsintroduktion, vidareférsaljning eller mdéjligtvis en annan typ av exit.
(www.procuritas.se)

4.2.2 Investerare

Procuritas har som tidigare namnts tva stycken aktiva fonder, PClI Il och PCI III.
Investerare som forekommer i bada fonderna &ar till exempel Nordea (Nordbankens
pensionsstiftelse), Norsk Hydro och Statoil som alla utgdér skandinaviska investerare.
Internationella investerare som investerat i bada fonderna ar INVESCO Private Capital
och Verizon Investment Corporation. Ytterligare investerare i Procuritas fonder ar
Gjensidige NOR Spareforsikring, Danske civil- og akademiingenigrers, Pensionskasse,
Lansforsakringar, Morgan Stanley med flera. PCI Il har aven internationella fond-i-fond
investerare sd som till exempel Greenoak Capital Management och Crossroads
Merseyside Private Equity Fund. (www.procuritas.se)

2 For detaljoversikt av fondernas innehav, se bilaga 2 - Fonder
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5. RESULTAT AV INTERVJUER

Foljande kapitel ar amnat for en redogorelse av hur Buyout-marknaden i Sverige ser ut
idag. Vi kommer att behandla omradden som hur man ackumulerar kapital till
investeringar, hur kapitalstrukturen ser ut, avkastningen idag. Vidare kommer vi att
djupare klargora for faktorer bakom valet av affar, hur aktdrerna arbetar i bolaget samt
hur exit strategi valjs och tillampas.

5.1 INFOR INVESTERINGEN

5.1.1 Motiv och faktorer bakom en BO

Ett av de vanligaste motiven till varfor en BO verkstalls &r att bolaget vill renodla sin
verksamhet och gora sig av med en division eller ett dotterbolag som inte utgor "core-
business”, det havdar Mikael Ahlstrom pa Procuritas. Anledningen till att bolaget vill
avyttra en division kan vara antingen av tidsskal, eller att endast syssla med en typ av
verksamhet, vilket i de flesta fall genererar stérst Economic Value Added®* (EVA). Utbver
dessa faktorer kan det dven bero pa lonsamhetsproblem, vilket innebar att bolaget ar
pressat av banker, marknaden eller analytiker, som alla innehar en stor paverkan och
makt dver beslutsfattandet. Vidare finns det fall dar motivet ar att familjen inte langre vill
driva familjeforetaget vidare, utan onskar salja av verksamheten. (Ahlstrom, 29/4)

5.1.2 Karaktarsdrag som kadnnetecknar potentiella objekt

Nyckeln till hela BO-verksamheten ar formagan att valja ratt objekt. Hur vet man innan
om bolaget har potential att lyckas eller inte? Vad &r det for egenskaper
investmentbolagen sdker nar de letar nya objekt? Den forsta frdgan som presenteras
nedan ar overgripande for hela branschen och efterféljande fragor ar tankt att leda fram
till en aning om huruvida utkép bér genomféras ej.

e Hur hittar man objekten, hur valjer man dem och hur férvaltar och utvecklar man
dem?

e Vad ar sannolikheten att vi kan genomféra affaren?

e Hur kan vi skapa varde i bolaget? Kortsiktigt och langsiktigt

e Vad tror vi om exit strategi?

Enligt Ahlstrom ar det viktigt att bolaget har ett bra managementteam samt en stark
position i en sektor. Det behdver dock inte innebara att bolaget ska vara storst i vériden,
i Europa eller ens i Sverige, utan storst pa sin specifika marknad. Ett exempel kan vara
Helsingborgs Dagblad som innehar 85 procent av marknadsandelarna i Helsingborg.
Flertalet konkurrenter har forsokt sla sig in pa marknaden och ta andelar ifran bolaget
utan framgang, detta utgor en stark position menar Ahlstrom.

Om en division misskétts av nuvarande ledning/agare kan den utgdra ett potentiellt
forvarv. Onskvart ar dven ett bolag som utgér en liten del av en stor koncern och som
dessutom utmarks av en lag operativ marginal och har mycket rorelsekapital. Da kan
bolaget kopas i relation till dennes laga marginal och sedan borjar arbetet med att frigéra
sd mycket kapital som mojligt, vilket gors genom att fa ner skuldsattningen. Sedan

22 skillnaden mellan avkastning pa investerat kapital och vagda kapitalkostnaden
multiplicerat med antalet kronor investerat.
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fortgar arbetet med att fA& upp marginalerna och da uppnas troligtvis mycket goda
resultat. (Ahlstrom, 29/4)

For att fa en indikation p& om ett visst bolag bor forvarvas staller sig EQT ett antal fragor
rorande bolaget, vilka paminner om de fragor som tidigare presenterats. EQT anser att
det viktigaste ar, att de sjalva ska kunna bidra med nagot till bolaget for att det ska
klassificeras som ett attraktivt objekt. Det finns manga fina bolag i dagslaget som drivs
pa ett tillfredstallande vis, dar en ny &agare troligtvis inte kan realisera nagon storre
forbattring och dessa bolag boér inte kbpas anser EQT.

Nedan foljer de fragor som EQT sdOker svar pa for att besluta om affaren ska genomforas;

e Har EQT nagot att bidra med?
e Ar det mojligt att kbpa bolaget till en rimlig vardering?
e Ar det mojligt att salja bolaget till en rimlig vardering?

Per Forsberg pa EQT ar av asikten att sa lange man tror sig kunna bidra med nagot bra
till bolaget gar det alltid att komma 6verens om ett rimligt pris. Att kopa ett bolag dyrt ar
inte alltid fel om de forandringar som forvantas verkstallas for att f4 bolaget att blomstra
gar att genomfora. En forsaljning av bolaget bor inte utgora ett problem, om det gar att
pavisa att det skapats ett bra bolag som &r Idnsamt och véxer, samt att dess intressenter
sa som personal och kunder ar nojda och tillfredstallda.

5.1.3 Jakten pa objekt

Det finns olika strategier for hur nya objekt hittas. Antingen kan det vara sa att
investmentbolaget sitter och funderar pa ett potentiellt objekt, eller kan det vara nagon
fran deras natverk som kommer med en idé. Utéver dessa kan det aven vara formella
processer som satts ihop av en investmentbank i uppdrag av ett industribolag som t.ex.
vill sdlja av en division. EQT anvander sig mest frekvent av den forstndmnda strategin,
namligen att sjalva leta fram potentiella objekt. Halften av alla idéer de tittar pa per ar ar
av den karaktaren och de Ovriga ar disponerade 6ver de resterade tillvagagangssatten.
(Forsberg, 28/4)

Investmentbolagen arbetar mycket med att analysera potentiella affarer och arbetet ar
bade tids- och resurskravande. EQT granskar 500-600 idéer per ar. Halften av idéerna
utvarderas under en mycket kort tid, kanske endast en timme eller en dag innan de
avfardas. 300 utav de ursprungliga idéerna lever i nagra dagar innan aven de avfardas.
50-60 idéer arbetar EQT nagorlunda mycket med och 25 av dessa genomgar noggranna
analyser. Det innebar att EQT utfor due diligence pa bolaget samt att de genomfor
marknadsanalyser och rekryterar expertis for att bidra till beslutsfattandet. Av dessa 25
idéer ar det endast 3-4 stycken det faktiskt blir affar av senare. Investeringen faller
oftast pa att bolaget inte klarar att moéta de investeringskriterier som EQT satt upp, eller
att de involverade parterna inte kommer dverens om ett pris. (Forsberg, 28/4)

Procuritas granskar cirka 150 investeringar per ar. Forst gors en o6versiktlig analys,
varefter de internt inom foretaget kommer dverens om de ska ga vidare eller forkasta
forslaget. Overlever forslaget diskuteras affaren vidare med foretagets ledning, radgivare
eller management. Precis som hos EQT &r nasta steg i processen att utféra en djupare
undersdkning och ett "icke-bindande” indikativt bud laggs. | det har skedet tas det in en
mangd olika personer med séarskild expertis for att mycket noggrant undersoka
marknaden, foretaget, ledningen, bokféring, miljo, skatter osv. Generellt blir det en affar
utav 100 idéer. Ahlstrom anser att det inom BO-industrin gatt till dverdrift nar det galler,
involverandet av radgivare och experter i foérvarvsprocessen. Han menar att branschen
blivit oerhort amerikaniserad med en mangd komplexa avtal bade i forsaljnings- och
investeringsprocessen. Som exempel pa detta kan ndmnas att cirka 20-30 % av de stora
juristbyradernas uppdrag idag, ar av Private Equity karaktar. (Ahlstrom, 29/4)
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Utvecklingen av branschen har gjort att fler och fler intermediater, kdpare och saljare
finns p& marknaden, samt att de blivit mer och mer sofistikerade. En storre press och en
betydligt mer transparent marknad har vaxt fram, vilket gjort att chansen att na en
jattelik avkastning minskat. Det rader en stérre komplexitet och det galler att vara mer
forsiktig vid kop av bolag idag an for 10 ar sedan. P& grund av den mer transparenta
marknaden koper och saljer folk andelar av fonderna i storre utstrackning idag &n
tidigare och marknaden har pa sa vis blivit mer likvid. Aven BO-aktorerna koéper och
saljer mellan varandra och dessutom hittar de, tillsammans med bankerna, pa nya
produkter for att fa likviditet. ldag ar allt mycket mer beldnat &n tidigare, likviditeten och
komplexiteten Okar, vilket allt bidrar till att avkastningen dras nedat. (Ahlstrom, 29/4)

5.1.4 Jakten pa kapital

Nar en ny fond startas maste denna marknadsféras precis som nar en borsintroduktion
gors. Skillnaden mellan boérsintroduktion som ar publik och vid lansering av en ny fond ar
att den senare anvander ett sa kallat PPM (Private Placement Manual). Det kan beskrivas
som ett konfidentiellt prospekt, vilket innehaller en stor mangt material. Investerarna far
vid dessa affarer betydligt langre tid pa sig att fundera pa om de vill medverka med
kapital eller inte. Vid en borsintroduktion far de vanligtvis 2-3 veckor pa sig att ta ett
beslut, men vid Private Equity-investeringar har de ofta 6-8 manader tillgodo, kanske till
och med upp till ett ar pa sig att bestamma sig. Investerarna gor en betydligt grundligare
analys av forslaget, bolaget, och 6vriga relevanta faktorer vid dessa affarer an vid
vanliga aktiekdp. En av orsakerna till de noggranna granskningarna &r att kapitalet som
investeras i fonderna ar Iast i 10 ar vilket darmed medfor en storre risk. (Forsberg, 28/4)

5.2 ARBETET I BOLAGET

5.2.1 Beskrivning av fonderna och hur de drivs

Enligt branschstandard ska fonderna drivas i 10 ar, men det gar att begara forlangning i
ett eller ett par ar. Tanken ar att investeringarna ska dga rum under de forsta fem aren
och efter det femte aret, bor fonden borja avvecklas. Kapitalet fran investerarna betalas
inte in i forskott, utan efter hand som fondens manager behéver pengar till diverse
aktiviteter. Vanligtvis finns inte fonderna i Sverige, utan &r placerade som
kommanditbolag i t.ex. England och féljer da engelsk lag. Investerarna utgor
kommanditdelagarna och bolaget som skéter om fonden kallas "komplementéaren”. Avtal
skrivs mellan komplementaren, tillsammans med fondens manager, och
investmentbolaget som verkar som radgivare. Det ar ofta investmentbolaget som soker
upp nya affarer som senare presenteras for komplementéren, som slutligen tar beslutet.

Procuritas forvaltar for narvarande tva stycken Buyout fonder. Den forsta fonden som
Procuritas lanserade (PCI 1 &r 1990) avvecklades sommaren 2004 efter att forst blivit
stoppad och senare 6verfort sina tillgangar till en "sjalvlikviderande fond”. Nar sedan de
sista tillgdngarna salts ut avvecklades fonden helt. Vanligt &r att 20 procent av de vinster
som fonder skapat gar till managern och radgivarna vilket dock forutsatter en viss
minimumavkastning pa 7-8 procent. Investerarna ska, om allt féljer planerna, fa tillbaka
allt sitt investerade kapital samt tackningsbidrag for alla sina kostnader som t.ex.
management-kostnader. Utover det bor de tilldelas en avkastning p& 8 procent och
darefter gors en vinstdelning. Procuritas har avkastningskrav pd 20-30 procent per ar
beroende pa vilken industrisektor det galler. (Ahlstrom, 29/4)

EQTs forsta fond, EQT1, startades ar 1994 och avslutades fér nagra ar sedan. EQT2 som
startades ar 1998 har ett fatal bolag kvar. De flesta ar redan avyttrade. EQT3 startade
2001 och ar nyligen helt fardiginvesterad och hittills har endast ett bolag salts ut fran
fonden. EQT4 ar en helt ny fond som det borjat investerats i under varen 2005. EQT
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drivs inte av nagra avgifter utan tar istallet ut 20 % av all vinst, vilket ar den klassiska
vinstuppdelningsprincip som Buyout fonderna lever efter. (Forsberg, 28/4)

Det investerade kapitalet betalas tillbaka s& fort fonden far in pengar. Aven om fonden
lever och drivs i 10 ar ar det inte sakert att investeringarna finns i bolaget under hela
tidsperioden utan pengarna skjuts till vid investering eller annat finansiellt behov och
betalas tillbaka nar bolaget realiseras.

5.2.2 Fran medelmattig till succé

Per Forsberg menar att det finns nagra enkla knep for att lyckas med arbetet i det
forvarvade bolaget. Det ar inte konstigare an att; ”se till att fA ut bra produkter pa
marknaden, vax pa de attraktiva marknaderna samt bor det ageras logiskt mot kunder
och konkurrenter”. Eftersom EQT vanligtvis har som avsikt att genomdriva stora
forandringar inom bolaget, kan detta medféra en okad osakerhet angdende bolagets
framtid vilket innebar att det ofta ar fordelaktigt att halla bolagets &dgande privat.
Osakerheten betréffande foretagets framtid hade latt kunnat missgynna foretaget vid
publik handel. Vidare har EQT en langsiktig strategi, vilket aven den gynnas av privat
agande och inte pa bors, som karaktariseras av kortsiktiga investeringscykler. Bolag som
genomgar stora forandringar och stora osidkerhetsfaktorer tar ofta stryk pa borsen,
menar Per Forsberg.

EQT har i 60 % av affarerna ersatt befintlig ledning med ny, efter att de forvarvat ett
bolag. Forsberg menar att till skillnad fran andra Private Equity-spelare som inte vagar
byta management, har EQT inga problem att gora sa. Det beror till stor del pa tillgangen
till ett stort industriellt natverk dar de kan plocka potentiella eftertradare ifran. P4 EQT
kallar man dessa industrialster och listan bestar av cirka 70 namn som pa ett eller annat
satt samarbetar med EQT. Bland dessa finns namn som familjen Wallenberg, Percy
Barnevik, Bengt Braun med flera. Vidare menar Forsberg, att ett misstag som ofta gors i
branschen, ar att avvakta fér lange innan ledningen byts. Om den gamla ledningen inte
accepterar och stédjer de omstruktureringar och forandringar investmentbolaget planerar
genomfora i bolaget, bor ledningen bytas ut mot ett team som delar samma &sikt
gallande bolagets framtid.

”Varde drivs av tillvaxt” anser Forsberg. Kortsiktigt gar det att skapa varde genom att
satsa pa Cash Flows eller pa att fa upp marginalerna, men i det langa loppet ar det
tillvaxt som genererar langsiktigt varde. EQTs malsattning ar att forvarvade bolag maste
kunna vaxa, det kan vara bade organiskt eller forvarvsmassigt.

Procuritas tillsatter i de fall de anser att det behovs ny styrelse och har alltid med en eller
tva medarbetare fran foretaget i den nya styrelsen. Forhoppningen ar att hitta en stark
och oberoende ordférande eftersom de anser att det ar mycket viktigt att ha en god
relation mellan VD och styrelseordféranden. Vidare menar Ahlstrom att en ledning som
ocksd ar agare ar positivt for utvecklingen av bolaget. Ett personligt intresse for bolaget
och dess verksamhet bidrar ofta till 6kad I6nsamhet. (Ahistrom, 29/4)

5.3 AVYTTRINGEN

5.3.1 Vval av Exitstrategi

Det gar inte innan affarens genomforande att saga hur och nar avyttring kommer att ske.
Daremot gar det att ha en hypotes om hur och vid vilken tidpunkt exit kommer att dga
rum, mycket kan dock handa i och runt foretaget, vilket gor att det finns en svarighet att
helt faststalla en strategi. | vissa fall andrar sig bolaget och dess verksamhet s& mycket
att det helt lamnar den sektor det tidigare verkade i. Ahlstrom menar att det inte gar att
generalisera och peka ut en exit metod som ar mest lonsam, utan det kan bero pa en rad
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olika faktorer, s som marknadssituationen, det enskilda bolaget, den eventuelle kdparen
osv. Ahlstrom menar alltsad att det inte gar att hardra en overlagsen strategi, som skulle
ge bast avkastning.

Procuritas har genomfort 19 affarer och har idag kvar 6-7 bolag vilket innebar att de
genomfort 11-12 stycken exits. Vanligast har varit att géra en trade-sale, dvs. salja
bolaget till industriell kbpare. Procuritas var de forsta att genomféra en boérsnotering i
Sverige.

Nar ar det da optimalt att avyttra bolaget? Avgorande faktorer bakom verkstallandet kan
vara hur val bolaget géar eller hur marknaden ser ut, alltsa spelar bade foretagsspecifika
och marknadsspecifika faktorer in. 3-6 ar ar den normala agandetiden, fran forvarv till
exit, men det betyder inte att en exit inte kan aga rum utanfér den namnda tidsperioden
utan det beror helt pa situationen och priset pa bolaget. EQT menar att det forvarvade
bolaget ar till salu frdn och med dag ett efter kopet, allt handlar om priset. EQT har
oftast en plan pa att genomfora nagon form av forandring i bolaget och forvantar sig att
sdlja det om 3 till 5 ar. Ofta gar lonsamheten ner de férsta aren som foljd av de
forandringarna som initierats i bolaget. EQT ser inte detta som nagot problem, men om
bolaget daremot verkat pa borsen hade det missgynnats pa grund av den kontinuerliga
vardering som boérsen innebar. (Forsberg, 28/4)

PA EQT har det redan vid analysskedet definierats vilken typ av exit modell som
forvantas tillampas och utgdr darmed ett investeringskriterium for om affaren bor
genomfdras eller inte. Finns det ingen bra exit strategi ar det inte aktuellt att kdpa
bolaget. Trots detta anser EQT att man maste vara flexibel och eventuellt modifiera sin
exit plan, eftersom det ofta hander mycket bade pd markanden och med bolaget. Det ar
inte sédkert att det blir just den exit man planerat och inte vid den planerade tidpunkten. |
ungefar halften av fallen blir exit av i enlighet med planerna och i de o6vriga fallen far
planen revideras beréttar Per Forsberg.

I dagslaget ar det vanligast att sdlja av bolaget till en industriell kopare, vilket ocksa ar
mest lonsamt. Den exit metod som I6nar sig mest, varierar beroende pa
marknadssituationen. For tillfallet ar bérsnotering det sdmsta alternativet som féljd av
det svala borsklimat som rader. Under sekelskiftet daremot var dock bérsnotering istallet
den mest Ibnsamma exit strategin. Alltsi gar det inte att utse en dverlagsen strategi som
kan klassas som mest fordelaktig. FOr att en bdrsnotering ska vara I6nsamt
overhuvudtaget maste dock bolaget ha ett borsvarde pa 1-3 miljarder kronor, sma bolag
bor alltsd inte anvanda notering som avyttringsmetod. Branscher som har
konsumentnara produkter ar att foredra vid borsintroduktion da folk lattare kan relatera
till produkten och bolaget. Trenderna p& boérsen varierar hela tiden och alternativen for
varje enskilt fall far utvarderas och sedan tillampas den strategi som lampar sig bast
(Forsberg, 28/4).

5.3.2 Avkastningen (IRR)

En av orsakerna till varfor Private Equity branschen har haft sa pass hog avkastning,
beror pad att den kannetecknas av ett valdigt selektivt urval av affarer. Affarerna
granskas betydligt noggrannare vid Buyouts an vad kop av aktier pa bdrsen gors. En
annan orsak till varfér Private Equity &r ett bra investeringsalternativ, ar det forarbete
som utférs infor affaren samt det aktiva dgande som bedrivs i bolaget efter férvarvet och
darmed finns fordelen att kunna paverka utfallet. Ytterligare en anledning till varfor
Private Equity-foretagen tjanar sa mycket pengar ar att aktorerna ar valdigt
opportunistiska nar de valjer sin timing, bade nar det galler forvarv och avyttring
berattar Per Forsberg.

Procuritas fonder har haft foljande avkastning; PCl | 126 % arlig avkastning (reavinst pa
110 miljoner Euro), PCI 11 knappt nagon vinst alls, endast nagra procent och PCI Il har
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efter 1% ar redan betalat tillbaka en del av pengarna till investerarna. Procuritas har
genomfort refinansiering pa tre affarer. PCI 1ls daliga resultat beror dels p& att Procuritas
bytte samarbetspartners samt att ett bolag (Bravida) vagde tungt i portféljen och
uppvisade ett daligt resultat. Aven tidsandan var inte att féredra vilket gjorde att fonden
blev lidande pa grund av det (Ahlstrém, 29/4).

EQT har genomfort ca 13 stycken exits sedan starten 1994 och har annu inte gjort en
forlust affar. Den samsta affiaren gav 1,4 ganger pengarna men foretaget har ett
genomsnitt p& 5 ganger pengarna. Den arliga avkastningen pd EQTs affarer har legat pa
cirka 100 % vilket ar ett mycket bra resultat. Framtiden tros inte kunna generera riktigt
lika positiva siffror men de tror sig inte fa nagra problem att n& sina avkastningsmal som
ligger pa cirka 25-30 %. (Forsberg, 28/4)

5.3.3 Misslyckade affarer

Procuritas har genomfort tre stycken daliga affarer, Citymail 1998, Swedish Match 1989
samt Bravida 1999. | alla av dessa tre fall har Procuritas varit minoritetsagare vid
forvarvet och detta anses vara en av de storsta orsakerna till misslyckandet. Nar bolaget
ags av flera minoritetsagare ar det inte helt ovanligt att konflikt uppstar och att parterna
drar at olika hall, vilket medfor att bolagets framgang blir lidande. Fler orsaker bakom
misslyckande kan vara att Procuritas i dessa tre fall gjort felaktiga affarsméssiga
beddmningar om bolaget samt att tidsfaktorn var betydande for resultatet. (Ahlstrom,
29/4)

Som namnt ovan, har EQT annu inte upplevt ndgon forlustaffar, men i deras samsta affar
berattar Forsberg att de inte gatt in i bolaget med full kontroll utan istallet gjort ett
partnerskap med nagra andra aktorer. Foljden blev att EQT inte kunde genomféra de
strategier som de dnskade i bolaget och kdnde att de varken hade kontroll 6éver bolaget
eller situationen. Lyckligtvis hade EQT ratten att géra en ”shoot-out”, vilket innebér att
den andra aktoren fick kopa ut EQT, vilket EQT ocksa utnyttjade. Efter den har incidenten
beslutade EQT att aldrig ge sig in i affarer utan full kontroll. Konflikter mellan parterna
blir ofta for resurskravande och det ar icke 6nskvart anser EQT. De tror pd en ensam
dgare, med en klar strategi. Forsberg menar att nér ingen tar riktigt ansvar for bolaget,
kan situationer som Skandia-affaren uppstd, dar ledning leder bolaget sjalva helt utan
kontroll vilket inte ar optimalt.
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6. ANALYS

I foljande kapitel Amnar vi att pa ett tydligt och figurativt vis analysera de upptackter vi
gjort under arbetes gang samt finna svar pa de fragor vi inledningsvis presenterade i
problemdiskussionsavsnittet. Omraden som kommer bertras ar bland annat egenskaper
hos potentiella objekt, Aganderollen och val av exit strategi. Har aterfinns dven resultatet
av var analysmodell.

6.1 INFOR INVESTERINGEN

Av den information vi framtagit har det visat sig att affaren ofta star och faller pa det
initiala beslutet. Att gora sin hemlaxa och att pa ett mycket noggrant, strukturerat och
rationellt vis granska det tdnkbara bolaget ar mycket viktigt for det faktiska utfallet.
Slarvar man i sin analys finns det risk att svara hinder dyker upp under resans gang.
Problemet med asymmetrisk information géar delvis att eliminera med hjalp av just
noggranna analyser och granskningar, tillexempel i form av due diligence. Déar granskas
forutom sjalva bolaget aven dess kunder, konkurrenter samt marknadsforhallandet,
vilket torde vara betydande for att lasa av bolagets framtidsutsikter. Vi anser att just
dessa granskningar utgér en av de viktigaste faktorerna bakom framgangsrika affarer.
Arbetet ma krava mycket, bade ekonomiskt och prestationsmassigt av bolaget, men det
bor inte undvikas da vi finner processen avgorande for det slutliga resultatet. Alltsa har vi
med denna studie funnit koppling mellan tidigare studier, verkligheten och vart resultat.

6.1.1 Agarstrategi

Vidare gar det att pastd att valet av &garstrategi ocksa &ar av stor betydelse for
resultatet. Valjer investmentbolaget att gd in som minoritetsagare rader det osakerhet
om alla parter kommer att strava mot samma mal och en risk finns att intressekonflikter
uppstar, vilka kan orsaka problem for bolaget och dess lonsamhet. Ar valet av vilka
strategiska omstruktureringar man vill implementera i bolaget férutbestamt, kan det bli
svart komma 6verens om inte alla viljor sammanstralar. D& kan det vara fordelaktigare
att istallet satsa pa att bli majoritetsagare och pa sa vis inte behdva vika undan for
nagon annan. Vi anser alltsd att affarer som innebar flera minoritetsagare ska undvikas i
de fall dar en tydlig strategi for hur bolaget ska drivas redan ar tilltankt av
investmentbolaget. Var studie visar att det ar just de affarer som inneburit ett delat
dgande som uppvisat sdmst resultat. Alltsd bor investmentbolagen strava efter att fa en
majoritetspost vid nyforvarv for att undvika problematiken med intressekonflikter enligt
var mening. Det har resonemanget har inte patraffats i tidigare studier och bidrar darfor
med en ny inblick i branschen.

6.1.2 Egenskaper

Onskvart ar att de potentiella  bolagen kdnnetecknas av en  stark
marknadsposition/varumarke och att de verkar i en mogen bransch. Beroende pa den
utmanande beldning som tas upp for att finansiera affaren, bor det forvarvade bolaget
kunna uppvisa starka och stabila kassafloden. Det &ar trots allt dessa som ska ata upp
lanekapitalet. Eftersom en sa pass hdg belaningsgrad medfor en relativt stor risk maste
bolaget kunna uppvisa prognostiserade positiva kassafléden, for att garantera att
rantekostnaderna kan betalas samt att aterbetalning av lanen kan goras. Vi ar av
uppfattningen, att en stor branscherfarenhet och branschkompetens ar avgdrande for att
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kunna faststalla om ett potentiellt objekt ar bra eller daligt. Aktuell kompetens behover
nodvandigtvis inte finnas pa investmentbolaget utan kan kdpas in vid behov. Det viktiga
ar att fa tillgang till vasentliga uppgifter om objektet, branschen och dess framtid, detta
for att kunna gora sa realistiska prognoser som mojligt. Att trilla i "lanefallan” och inte
kunna betala rantorna pa lanen ar icke 6nskvart och bor i hogsta grad undvikas. Genom
due diligence tillsammans med kompletterande uppgifter, kunskap och erfarenhet ska
detta inte utgora nagot storre hot.

Att det potentiella bolaget har ett bra managementteam ar positivt men absolut inget
krav. Investmentbolagen har inget emot att byta ut den gamla ledningen och erséatta
med ny, om de finner behov for det. En stark ledning kan vara en bidragande faktor till
att intresse vacks medan en sdmre ledning kan ses som en madjlighet att ersatta den med
en ny for att effektivisera ledandet av bolaget. Alltsa kan ett bolag vara av intresse bade
med och utan en stark ledning.

For att sammanfatta detta avsnitt skulle vi vilja komplettera Gaglianos & Olsens (2003)
karaktarsdrag for ett potentiellt objekt. 1 och med att samtliga mindre lyckade Buyouts,
vi granskat, har genomforts med minoritetsagande styrker detta vart resonemang om att
majoritetsagande ar att foredra. Saledes blir mojligheten till majoritetsagande en viktig
egenskap att beakta.

6.2 ARBETET I BOLAGET

En viktig del i investeringen &ar givetvis att bygga upp det dnskade vardet i bolaget for att
senare kunna genomféra en lénsam exit. Arbetet kan delas upp i olika strategier vilka
nagra presenteras nedan;

¢ Aganderollen
e Strategiska omstruktureringar och operativa férandringar

6.2.1 Aganderollen

Nar ledning gér frdn att vara anstalld till Agare ar det mycket som tyder pa att ett Okat
engagemang och ett dkat intresse for resultatet gor sig gallande hos ledningen. Ett aktivt
agande &r viktigt for att uppnd ett dkat varde i bolaget.?®> Darmed &r det inte sagt att s&
endast kan ske nar ledningen verkar som &gare i bolaget. Det finns en rad faktorer som
spelar in och kan bidra till att 6ka vardet. Enligt Lloyd (1997) ar det inte alltid
majligheten till en forstarkt privatekonomi som sporrar ledningen till att prestera béattre,
utan det kan &aven vara de kulturella och strukturella férdndringar som féretaget
genomgar.

Vi har med var studie funnit att verkligheten speglar den bild som de teoretiska
resonemangen presenterar. Det vill sdga att dgande ofta fungerar som incitament for
effektivare ledande vilket férhoppningsvis resulterar i 6kad effektivitet och lbnsamhet.

6.2.2 Strategiska omstruktureringar och operativa féorandringar

Strategiska omstruktureringar och operativa férandringar ar de tunga bitarna i bolagets
formaga att lyckas med vardeskapandet. Det ar har det stora jobbet ligger men samtidigt
ocksa de stora mojligheterna. Generellt innefattar arbetet att fa upp roérelsemarginalerna,
oka forsaljningen samt att minska kapitalbindningen. Vidare arbetas det med att

23 | enlighet med Yoshikawa et al (2004), se avsnitt 3.3.1, och Pilotskolan (Wahlb&ck
1994) avsnitt 3.1.1
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strukturera bolaget pa basta satt, vilket kan innebdra att verksamheten vigdas eller
minskas alternativt soker sig till nya marknader. Det kan ske genom till exempel
avyttring, expansion eller fusion.

6.3 AVYTTRINGEN

6.3.1 Val av exit strategi

Den senaste tiden har BO-specialisterna fatt kritik i media for att “bolla” sina
portfoljpolag emellan varandra. Journalister och experter verkar efterfraga fler
bdrsintroduktioner men dessa har uteblivit (www.di.se). Anledningen till det farre antalet
bdrsnoteringar anses vara battre betalt, generdsare beldningssystem samt mindre
byrakrati och regelverk hos de andra exit alternativen. Farre borsintroduktioner medfor
aven en Okad risk i att bolagspriserna trissas upp och att de i slutdndan hamnar
utomlands. Under IT-eran var boérsen omattligt popular och Svensson lockades av de
flesta nyintroduktioner. D& var den sjalvklara exit strategin just boérsintroduktion. ldag
rdder en annan situation och sammantaget kan sagas att det rddande borsklimatet inte
ar fordelaktigt for en introduktion. Enligt Ahlstrém &r vissa foretag mer lampade for en
bdrsintroduktion &n andra. Foretag vars produkter eller tjansters slutkund ar konsument
tenderar till att lattare attrahera kopare pa en bors. Det motsatta galler for ett féretag
vars produkter eller tjanster som ingar i kedjan att framstalla en produkt till konsument.
Var studie har darmed funnit att foretag som tillhandahaller konsument nara produkter
ar mer lampade for borsnotering. Detta visade sig resultatet av var analysmodell samt
vid intervjuerna och denna koppling har vi inte funnit i tidigare studier.

Enligt bade Forsberg och Ahlstrom varierar investeringshorisonten oftast mellan 3-6 ar.
Tidpunkten for avyttring beror pa ett antal faktorer, bade marknadsspecifika och
foretagsspecifika. Det kan exempelvis handla om att ha hunnit genomfort sina planerade
strategiforandringar eller effektivitetsforbattringar. Forsberg papekar dock att det
uppkopta foretaget i princip ar at till salu frdn och med dag ett, bara ratt pris erbjuds.

I dagslaget ar det framforallt trade sale som &r den vanligaste typen av exit. De
industriella képarna har ofta synergieffekter som primart syfte med sina forvarv, medan
de finansiella kdparna ser en mojlighet till att 6ka effektiviteten inom bolaget.

Avslutningsvis vill vi aterknyta till ett av vara huvudproblem, namligen vilken exit
strategi som ar mest ldnsam och mest frekvent anvand. Det ganska franka svaret blir,
att trade sale ar den mest frekventa strategin for tillfallet. 1 och med att BO-
specialisterna efterstravar att maximera sin avkastning, far aven trade sale antas vara
den mest Ionsamma. Vi vill dock poangtera att valet av exit beror pa, vilken som
genererar mest avkastning och att detta varierar med tiden. Darfér ar det svart att
fastsla vilken exit typ som ar vanligast 6ver tiden.

6.3.2 Forklaringar till den hoga avkastningen

Forst och framst vill vi fastsla att det avkastningsmatt som ar industristandard for hela
Private Equity industrin ar IRR.

BO-specialisternas investerare har ofta hdga avkastningskrav. Enligt Gagliano & Olsen
(2003) ligger ofta avkastningskraven pa det egna kapitalet runt 25-35%. Ahlstrom och
Forsberg bekréftar detta pastadende och menar att EQT och Procuritas har liknande krav.
Jamfor man med ett genomsnittligt borsar eller obligationer ar detta ett valdigt hogt
avkastningskrav. Hur kommer det sig att denna typ av investeringar kan generera sa
pass hdg avkastning? Vi menar att det finns flera forklaringar till det;
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e For det forsta analyseras en oerhort stor mangd foretag. Forsberg menar att pa
EQT, studerar man 500-600 foretag varje ar. Av dessa sallas den storsta delen
bort i urvalsprocessen. Av de initialt 500-600 ftéretagen genomgar cirka 25
stycken due dilligence och slutligen blir det normalt 3-4 affarer arligen. Den
omfattande process som detta sallningsarbete innebar, leder till en mycket god
grund for att uppna avkastningskravet.

e FOr det andra menar vi att kapitalstrukturens karaktar och ”the disciplin of debt”
har en effektiv inverkan pa ledningen. Kassafléden anvands for att betala
amorteringar och ranta och tvingar ledningen att anstranga sig till det yttersta,
detta galler bade fér LBOs och MBOs. Vi havdar ocksa att pilotskolan, som menar
att ledande och agande gar hand i hand, har en positiv inverkan pa effektiviteten.
Pilotskolans resonemang innebar att ledningen far incitament att prestera battre
resultat.

e FOr det tredje har BO-specialister ofta ett oerhért kompetent kontaktnat knutna
till sina foéretag. Att dessa ofta namnkunniga och forutsatt kompetenta, personer
finns tillgangliga foér radgivning, bidrar helt klart med en lénsam utveckling av
investeringen. Denna typ av kontaktnat ar inte unikt for EQT, utan ar nagot som
de flesta BO-specialister har.

e FOr det fjarde och sista menar vi att investmentbolagens aktiva adgande i det
uppkopta bolaget medfér en klar fordel. BO-specialisterna har en klar strategi for
det uppkopta bolaget. Denna strategi kan innebara avyttringar av
delverksamheter eller implementering av nya produkter och tjanster. Genom att
vara aktiva agare kan BO-specialisterna standigt utvardera sitt arbete och
bedoma ifall det gar i ratt riktning.

6.4 RESULTAT AV ANALYSMODELLEN

Genom att sammanstalla de karaktarsdrag som ké&nnetecknar viktiga egenskaper hos de
utvalda affarerna, gar det att konstatera att objekt som har en stark marknadsposition
foredras®*. | 5 av de 7 fall vi granskat har det visat sig att just den starka
marknadspositionen utgjort beslutsunderlag foér investeringen. Ytterligare egenskaper
som anses positiva hos ett objekt har visat sig vara mdjligheten till synergier och
utvidgning i samband med fusioner.

Analysen visar aven att det ar i de fall da investmentbolaget gatt in och blivit
majoritetsagare, som de stdrsta avkastningarna uppnatts. Vid en minoritetspost har
avkastningen i vissa fall rent av varit negativ. Vi anser darmed att BO-specialisterna bor
efterstrava ett majoritetsagande vid nya forvarv, for att sa gott det gar eliminera
riskerna som ett delat Agande innebar. | de fall d& en minoritetspost anda accepteras,
maste tydliga riktlinjer fastslas for att sdkerstalla att de olika agarna har samma vision
och mal samt en genensam strategi for hur dessa ska uppnas.

I de affarer som haft storst framgang, matt i avkastning (IRR), har arbetet i bolaget
kdnnetecknats av processer som; organisk och strukturell tillvaxt, lanserandet av nya
produkter, tillaggsférvarv och utvidgning av verksamheten och déarav utnyttjandet av
synergieffekter. Generellt har arbetet stravat efter att stdrka marknadspositionen annu
mer. Med dessa uppgifter tycker vi oss kunna dra vissa slutsatser om vad BO-
specialisterna bor gora i bolaget for att skapa varde. Sjalvklart skiljer sig forhallandena
fran bolag till bolag och en viss taktik haller inte for alla. Vi finner dock, att arbetet med

24 f6r sammanstallning av tabell, se sida 40
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att skapa tillvaxt, lansera nya produkter samt expansion av verksamheten, kan ses som
nyckelfaktorer till det goda resultatet.

Frdgan angaende att ha kvar eller ersatta befintlig management har vi inte funnit nagot
sjalvklart svar till. Det gar inte att pavisa att det ena skulle vara att féredra Gver det
andra, utan det beror till stor del pa hur ledningen fungerade innan investeringen. Det
gar att se tendenser till att de fall dar ny ledning tillsatts aven har inneburit en hogre
avkastning, men det ar allt for osakert for att pasta att detta ar att foredra. Det finns
aven situationer dar den befintliga ledningen behallits och aven i dessa affarer har goda
avkastningar uppvisats. Vi anser darmed att det beror helt pd den ursprungliga
ledningens formaga, och om denna inte haller mattet, bér den bytas ut mot en ny.
Eftersom ledningen bar ett tungt ansvar for affarens utfall bor ledningen mycket noga
inspekteras och kontrolleras for att forsakra att arbetet skots pa basta vis.

Analysmodellen har frambringat bevis som séger att en avyttring till industriell kdpare
har varit den mest l6nsamma exit strategin samt den vanligast férekommande.
Ytterligare strategier som tillampats ar bdrsnotering och fusioner som dock inneburit en
mindre framgang an vid trade sale. Tidsintervallet fran forvarv till exit har varierat fran 1
till 6 ar dar den kortaste holdingtiden innebar en forlustaffar och de mest framgangsrika
affarerna hade en tidshorisont pa 3-5 ar.

Med hjélp av analysmodellen anser vi att intressant information och bevis har uppdagats.
Exempelvis kopplingen mellan minoritetsdgande och ett daligt resultat samt att trade
sale ar den vanligaste exit typen.

P4 begaran av de medverkande foretagen har vi valt att inte presentera de
avkastningsmatt som vi fatt ta del av under studien. Alltsd har vi analyserat objekten
med hjalp av IRR-talen och anvént dessa for att kunna dra slutsatser men siffrorna
framkommer inte i denna uppsats.
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7. SLUTSATS

Infor en investering ar arbetet med att analysera och granska potentiella objekt centralt
for att utfallet ska bli bra. Nar vi inledde denna studie forstod vi inte vilket enormt arbete
denna urvalsprocess av potentiella objekt innebar. Studien har klargjort att det &r i detta
skede som férutsattningarna for den hoéga avkastningen skapas. Det finns dock
tendenser till 6verarbete och forsvarade processer som involverar alltfor manga parter,
vilket kan resultera i onddiga kostnader.

Investeringen bor innebéra att investmentbolaget far en majoritetspost i bolaget da detta
utgor det basta utgangslaget. Problemet med intressekonflikter vid delat dgande kan
satta manga kappar i hjulet och ska darfor undvikas i stérsta mojliga utstrackning.
Intressekonflikter kan innebéra en risk att processen inte genomférs optimalt och att den
hoga avkastningsmdjligheten elimineras. Bada foretagen vi granskat uppvisade daliga
resultat vid minoritetsagande. Det har resonemanget har vi inte kunnat hitta bevis for i
tidigare studier.

Var analysmodell visar tydligt att en stark marknadsposition hos objektet ar den framsta
egenskapen ett potentiellt objekt bor ha. Detta resonemang far dessutom stod av saval
tidigare studier som verksamma aktorer. Det bor tillaggas att till skillnad fran tidigare
studier dar ett flertal karaktarsdrag presenterats visar var studie vikten av just
marknadspositionen.

Utover de tidigare ndmnda egenskaperna anser vi att BO-specialisternas stora kontaktnat
utgor viktiga element. Fran dessa inhamtas information angaende potentiella objekt och
aktuell bransch. Dessa kontaktnat tillhandahaller dven viktig kompetens och erfarenhet
som hjalper BO-specialisten med arbetet under hela investeringsprocessen.

I de fall dar ledningen investerar eget kapital i bolaget och 6vergar till att bli delagare
kan detta vara ett 6kat incitament for deras engagemang i bolaget. Att kombinera
agande och ledning kan bidra till goda resultat da ledningens prestationer forvantas oka i
och med ett personligt intresse.

Ett bra managementteam ar fundamentalt for att bolaget ska prestera bra och uppna
goda resultat. Har objektet en bra ledning infor forvarvet kan detta utgbra ett
investeringskriterium. Om bolaget uppvisar god kvalitet men daremot k&nnetecknas av
en dalig ledning kan aven detta bidra till att affar verkstalls da en ny ledning kan ersatta
den gamla och pa s vis kan bolaget forbattras.

En rad olika exit metoder kan tillampas for att avyttra bolaget. Det har visat sig att den
vanligast forekommande &r att gora en trade sale till industriell eller finansiell kdpare.
Det ar denna strategi som skapar den stérsta vinsten och ar aven smidig att genomféra.
Vi vill reservera oss fran att havda att denna strategi ar 6verlagsen de ovriga eftersom
det ar manga faktorer som spelar in. Beroende pa& hur marknaden, omvarlden och det
enskilda bolaget ser ut kan den bésta strategin variera. Vi vill uppmarksamma betydelsen
av att vara flexibel vid valet av exit strategi och anpassa denna till den aktuella
situationen. | dagslaget ar det dock just trade sale som &r bade vanligast och genererar
béast avkastning.

Orsakerna till varfor Private Equity branschen under aren erhallit en s god avkastning
har beskrivits ovan. Utover dessa faktorer vill vi ocksa betona betydelsen av “the disciplin
of debt”. I och med den hoga beldningen tvingas ledningen att prestera sitt yttersta
vilket sjalvfallet gynnar bolaget. Det finns dock risk att ledningens arbete i féor hég grad
fokuseras pa rantebetalningarna men med empiriska bevis i ryggen havdar vi att
beldningen har en positiv inverkan.
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Vi anser att vi lyckats framstélla en konkret och vésentlig bild av BO-marknaden.
Uppsatsen redogor for branschens karaktarsdrag och bor vara latt att forsta for de allra
flesta, inte endast fér dem som ar insatta i &mnet. Den informationen som vi har valt att
inkludera i uppsatsen anser vi vara relevant for var analys och torde vara av intresse for
den som ar intresserad av branschen.

Foljande punkter sammanfattar de faktorer vi funnit relevanta for en lyckad
investeringsprocess;

e Betydelsen av noggranna analyser infor en investering, i form av due diligence.
Det finns dock tendenser till dverdrifter i analysarbetet vilket medfér onddiga
kostnader och byrakratisering.

Det finns en stark koppling mellan majoritetsdgande och god avkastning.

Vikten av objektets marknadsposition.

BO-specialistens kontaktnat.

Agande ledning.

Stark eller svag ledning kan utgdra investeringskriterium.

Flexibilitet i valet av exit.

Tidsperioden i det utkdpta bolaget ar inte avgérande for avkastningen.

Avslutningsvis vill vi belysa en punkt fran var och en av de tre faserna som vi anser vara
av storst betydelse for en lyckad affar. Infor investeringen vill vi understryka vikten av
att genomfora noggranna analyser av de potentiella objekten. Utan dessa ar det svart att
gallra ut bra objekt fran daliga. Arbetet i bolaget under dgandetiden underlattas av att
verka som ensam &gare. Darfor anser vi att det ar oerhort viktigt att férsoka ga in som
majoritetsagare i det forvarvade bolaget for att kunna driva detta pa onskat vis, utan
konflikter. Slutligen anser vi att det ar viktigt att vara flexibel i valet av exit strategi. Det
kan vara farligt att sta fast vid ett beslut bara for att man rakat planera det sa fran start.
Nar det ar dags for avyttring ar det viktigt att lasa av dagslaget och att utifran detta
avgora vilket alternativ som ar mest lénsamt idag.

7.1 FORSLAG TILL FORTSATTA STUDIER

e Det hade varit intressant att genomfora en stérre och mer omfattad undersékning
av realiserade BO-affarer i Sverige. | och med att ett storre antal objekt granskas
gar det att gora generaliseringar i storre utstrackning. Studien skulle kunna
baseras pa liknande analysmodell dar samma variabler granskas dock med ett
storre antal affarer.

e FEtt mycket intressant omrdde &r relationen mellan hog avkastning,
vardeskapande och &agandeform. Bada studerade foretag i denna uppsats
foresprakar majoritetsagande och menar att det ar att foredra. Hur pass viktigt ar
egentligen detta? Hur ser andra Private Equity foretag pa detta? Gar det att
fastsla detta pa en bredare basis och darmed gora mera generella uttalanden.

e En djupare studie som narmare analyserar forhallandet mellan en dgande ledning
och foretagets I6bnsamhet anser vi vara av intresse. Studien bdr goras med
statistiska metoder for att ta fram konkreta forhallanden. Liknande studier har
redan genomférts exempelvis Management Buyouts av Blomberg & Rimstedt
(2001), men det hade varit intressant att folja upp med en uppdaterad version.

e Vi har fastslagit att due diligence ar en valdigt viktig process infor en Buyout affar
och kan darfor utgora framtida forskningsomraden. Enligt Mikael Ahlstrom pa
Procuritas har involverandet av externa radgivare gatt till 6verdrift och hela
industrin har blivit mer och mer amerikaniserad. Fragan ar till vilken niva detta
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Kapitel 6: Analys

involverande av radgivare &ar l6énsamt da de utgor stora kostnader for
investmentbolaget. Manga av fragorna kanske skulle kunna lésas internt eller sa
brister de i relevans for sjalva investeringen.
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BILAGA 1- ORDLISTA

”Agency costs”

”Agency theory”

”Asymmetrisk information”

”Buyin-Management-buyout
(BIMBO)

”Buyout” (BO)

”Capital budgeting”

”Cash flow”
”Common stock™

”Convertible debt”

”Core Business”

”Disciplin of Debt”

”Discounted Cash Flow™

(DCF)

”Due diligence”

”Earnings Before Interest
and Taxes” (EBIT)

EXit”

”General Partner” (GP)

1(3)

De kostnader som uppstar nar ledningen handlar efter
eget intresse och inte efter aktieagarnas

Ledning och &gande ar i bolag ofta separerade.
Begreppet star for problematiken med att ledning
arbetar for egen vinning och ej aktiedgarnas.

D& interna och externa intressenter forfogar 6ver olika
stora mangder information kan detta orsaka problem
vid férhandlingar och foretagsvardering.

Da befintlig tillsammans med utomstaende lednings
personer gar in och blir ny ledning samt delagare.

Ett forvarv av ett bolag, verksamhet eller del av
verksamhet som finansieras av ett Private Equity-
bolag. Kan ske antingen i kollaboration med befintlig
eller nytilltradande foretagsledning.

Beslutsprocess som strukturerar upp fordelar och
nackdelar for den tilltdnkta investeringen.

Kassafloden.
Stamaktier.

Konvertibla obligationer. Skuldebrev som innehavaren
far byta mot aktier efter en viss tid kurs.

Karnverksamhet, dvs. den huvudsakliga verksamheten
foretaget bedriver.

Effektivisering av ledningens egna och verksamhetens
prestationer fororsakat av en 6kad belaning.

Varderingsmetod dar nuvardet pa alla forvantade
framtida kassafléden beraknas.

En foretagsundersékning som genomfoérs infor en
investering eller férvarv av ett bolag. Undersdkningen
ar ofta av bade finansiell och legal karaktar.

Rorelseresultat innan rantor och skatter.

Metod for hur investeraren véljer att realisera sitt
foérvarvade bolag. De vanligaste alternativen ar:
bdérsnotering , avyttring till industriell eller finansiell
kobpare, rekapitalisering eller fusion.

Delagare som ansvarar for affarens utfall. 1 PE-vériden
fungerar GP’n som fondens manager. Erhaller



”Holdingbolag”

”Information asymmetry”’

2(3)

managementarvode och en procentuell avkastning pa
fondens vinst. Aven kallad "Investment manager”.

Forvaltningsbolag, Investmentbolag

—se "Asymmetrisk information”

”Initial Public Offering” (I1PO) Boérsintroduktion. Notering av bolagets aktier vid bors

”Institutional Buyout” (IBO)

”Internal Rate of Return”
(IRR)

”Investment Manager”

”’Leverage Buyout” (LBO)

”Limited Partnership” (LP)

“Management Buyin” (MBI)

“Management Buyout” (MBO)

”Mergers & Acquisitions”
(M&A)

”Mezzanine finance”

”Preferred stock”

”Private Equity” (PE)

eller auktoriserad marknadsplats.

En buyout som initierats av institutionella investerare
och inte den existerande foretagsledningen i
malbolaget som ar fallet vid en MBO.

Metod som ofta anvands for att mata hur val Private
Equity bolagen lyckats med sina investeringar. En
diskonteringsranta som anger vilken arlig procentuell
avkastning en investering genererat sedan
anskaffningen. T.ex. om 100 véaxer till 225 pa tva ar ar
IRR 50%b.

-se "General partner”

Ett forvarv av ett bolag eller del av verksamhet i ett
foretag av en utomstdende investerare. Affaren gors
med till storta del belanat kapital.

Investerare och delagare som ar skyddad fran rattsliga
handlingar och forlust utover sitt egna investerade
kapital. Erhaller avkastning i form av inkomst,
realisationsvinst och skatteférmaner.

Ett nybildat bolag ("new-co”) forvarvar ett malbolag
dar new-co ags av ett konsortium. Det &ar inte
malféretagets "gamla” foretagsledning som har initierat
affaren utan new-co’s ledning.

Ett forvarv av ett malbolag dar det nybildade bolaget
ags och/eller kontrolleras av ett Private Equity-bolag
tilsammans med den existerande foretagsledningen.

Fusioner och forvarv

En speciell lantyp som oftast innebar att langivaren
utdver ranta erhaller en ratt att teckna aktier i det
bolag som tar emot lanet. Belaningen har vanligtvis en
lagre prioritet och hdgre ranta &n de 6vriga av bolagets
lan.

Preferensaktier. Har foretrdde gentemot 6vriga aktier
och fortur vid utdelning.

Investeringar i onoterade bolags egna kapital.
Investeringen ar tidsbegransad.



”Public Equity”
”Secondary Buyout”

”Senior debt”

”Subordinate debt”

”Tax-shield”

”"Trade-off”

”Trade sale”

“Venture Capital” (VC)

3(3)
Investeringar i noterade bolag.
En andra investeringsomgang. Ett, av en PE-aktor,
redan forvarvat bolag séljs vidare till annan
investerare.

Moget lan som vars sakerhet bestar av det framtida
kassaflodet hos objektet.

En dyrare laneform &n senior debt. Behover inte
utstallas nagra sakerheter.

Den skattebesparing som erhalls vid 6kad belaning
tackvare att lanerantorna ar avdragsgilla. Svensk
bendmning ar ”Skatteskold”.

Avvagningspunkt, kompromiss

Avyttring till industriell eller finansiell kbpare.

Tidsbegréansad investering i onoterade bolag med eget
kapital. Investeringen gors i tidiga utvecklingsfaser.



BILAGA 2- FONDER

Fakta hamtad fran www.procuritas.se och www.eqt.se.

Procuritas MBO Investment Consortium (PMIC)

Procuritas forsta fond, PMIC, etablerades i juni 1990, med ett garanterat kapital pa 254
miljoner kronor (€28m). Fonden ar avslutad och samtliga tillgangar realiserade. Vardet
vid realiseringen oversteg det investerade kapitalet med sju ganger, av vilket sex ganger
det investerade kapitalet har realiserats i likvida medel. Den arliga bruttoavkastningen
(gross IRR) 6verstiger 100 procent, och nettoavkastningen (net IRR) efter kostnader och
vinstdelning, 6verstiger 70 procent

Investeringar

PMIC genomforde sju investeringar under aren 1991 till 1995. Bolagen avyttrades helt
eller delvis mellan 1993 och 1998. En sammanfattning av investeringarna presenteras i
tabellen nedan:

Foretag Aura Industrier Chromogenix Déackia
Verksamhet Belysningsprodukter Bloddiagnostik Dackverkstader
Séljare KF Pharmacia NCC
Agarandel Majoritet Majoritet Majoritet
Innehavets langd (ar) 6 4 3
Kdpare DuroLite Instrumention Lab Goodyear
Foretag Halsokostcentralen LIC Care NVR / Route 66
Nordiska
Verksamhet Halsokostgrossist Sjukvardsprodukter vagrestauranger
Séljare Konkursbo Axel Johnson Scandic Hotels
Agarandel Minoritet Majoritet Majoritet
Innehavets langd
(ar) 1 1 3
Kdpare IPO (sammanslaget med LIC) IPO Carestel

Procuritas Capital Partners Il (PCP II)

Procuritas andra fond, PCP Il, etablerades i mars 1998, med ett garanterat kapital pa
963 miljoner kronor (€107m).

Investeringar

PCP Il har gjort sju investeringar. Ett av dessa bolag ar numer helt och héllet avyttrat
(OptiMail), och i fyra av bolagen har delar av bolaget avyttrats. En sammanfattning av
investeringarna presenteras i tabellen nedan:

Foretag OptiMail NSG Logistics Sanda ISAB 2
Industriell Malning,

Verksamhet posthantering Transport golvlaggning Holding bolag

Séljare Grundare BTL Konkursbo Bravida

Agarandel Minoritet Majoritet Majoritet Minoritet

Datum for

investering Maj 1997 December 1997 Mars 1998 December 200

Delvis avyttrat till
Kdpare IPO Danzas Ej realiserad ISS




Foretag Bravida Axenti Scanrec
Installation av el, telecom,

Verksamhet data Holding bolag Avfallshantering
Scanrec (Carl Bennet

Séljare Public-to-Private Finnveden AB)

Agarandel Minoritet Majoritet Majoritet

Datum for

investering April 1999 December 1999 Juli 2002
Delvis salt till O Malmkvist ~ Sammanslaget med

Kopare Ej realiserad AB Axenti

och JH Tidebeck AB

Procuritas Capital Investors Il (PCI 1lI)

PCI 11l etablerades i april 2003 och ar Procuritas tredje och senaste fond. Konceptet, som
precis som tidigare fonder innebar fokus p& medelstora nordiska bolag, har mottagits val
pad marknaden, och gensvaret fran saval europeiska som amerikanska investerare har
varit mycket positivt. Fonden har ett garanterat kapital p& 227 miljoner Euro.

Investeringar
PCI 11l har hittills gjort fyra investeringar: Wermland Paper AB, Thermia AB, Expan A/S
och Brio Lek & Lar.

Brio Lek &

Foretag Wermland Paper Thermia Expan Lar
Séckpapper och Varmepumpar och
Verksamhet teknikpapper varmvattenberedare Betongdelar  Laromedel
H+H

Saljare Familj Institutionella investerare International Brio AB
Agarandel Majoritet Majoritet Majoritet Majoritet
Datum for
investering December 2003 Januari 2004 Mars 2004 April 2004
Kdpare Ej realiserad Ej realiserad Ej realiserad Ej realiserad




Investors in the EQT funds

The EQT funds have attracted a broad range of investors, including families, foundations,
banks, other financial institutions and corporations. Investors include AIG, Allianz, AP
Funds, Axa, the General Electric Pension Fund, Harald Quandt Holding, the Howard
Hughes Foundation, Investor AB, Nykredit, Partners Group, Sampo and Unigestion.

EQT was started in 1994 by Investor AB, Sweden's largest listed industrial holding
company, which is still a significant investor in our funds. Investor is a leading
shareholder in a number of multinational companies, including AstraZeneca, Atlas Copco,
Electrolux and Ericsson. The company also conducts venture capital activities in North
America, Europe and Asia.

EOT NORTHERN EUROPE FUND EOT MORTHERN EUROFPE FUMD
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EQT |
Launched in 1995, EQT | (former EQT Scandinavia 1) invested in medium-sized
companies primarily based in the Nordic region. The committed capital of EQT | is BN
SEK 2.9. The target investment for EQT | has EV>MSEK 500. The fund was fully invested
in 1999.

Brukens Nordic AB (realised 1997)
Sabroe Refrigeration A/S (realised 1999)
Orrefors Kosta Boda (Royal Scandinavia) (realised 1998)
Perlos Oy (realised 1999)

Duni AB

FlexLink AB

Struers A/S (realised 2001)

TAC AB (realised 2003)

StjarnTVnatet AB (realised 1999)
Ballingslov AB (realised 2002/2003)
Stenqvist AB (realised 2003)



EQT Il

The successor to EQT I. Launched in 1998, EQT Il (former EQT Scandinavia Il) invested
in medium-sized companies primarily based in the Nordic region. The committed capital
of EQT Il is BN SEK 5.7. The target investment for EQT Il has EV> MSEK 500. The fund
was fully invested in 2000. The following companies have been acquired by EQT II:

Vaasan & Vaasan Oy (realised 2004)
Dahl International AB (realised 2004)
Eldon-Enclosures AB

Salcomp Oy

HemoCue AB

Findus AB

Tradex AB

Thule AB

IHI A/S

TAC AB (realised 2003)

EQT Danmark

Launched in 1998, EQT Danmark invests in small to medium-sized companies primarily
based in Denmark. The committed capital of EQT Danmark is BN DKK 1.0. The target
investment for EQT Danmark has EV MDKK 150-400. The following companies have been
acquired by EQT Danmark:

e Contex A/S
e Nordic Info Group (NIG) A/S (realised 2003)
e Nederman AB

EQT Finland

Launched in 1999, EQT Finland invests in small to medium-sized companies primarily
based in Finland. The committed capital of EQT Finland is EUR 138 million. The target
investment for EQT Finland has transaction size of EUR 15-60 million. The following
companies have been acquired by EQT Finland:

¢ ADR-Haanpé&a OY
e Bewator Group AB

EQT Il
Launched in 2001, EQT IIl (former EQT Northern Europe) invests in medium sized
companies in Northern Europe. The committed capital of EQT IlIl is BN EUR 2. The

following companies have been acquired by EQT Il1:

Dometic Appliances AB
Duni AB

Plantasjen ASA
Leybold Optics GmbH
Finn-Power Oy

VTI Technologies
Symrise Holding GmbH
Com Hem AB

Sirona Dental
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BILAGA 3- INTERVJUFRAGOR

Infor en investering

Vilka motiv och faktorer ligger normalt bakom en BO?

Vilka initierar normalt affaren?

Hur véljer Ni era objekt?

Vilka forutsattningar/egenskaper anser Ni att ett eventuellt objekt ska ha?

Allmanna fragor

Hur ser kapitalstrukturen ut for en typisk BO?

For hur stor del av kapitalet star Ni?

Hur manga buyoutfonder forvaltar Ni?

Vad har ni for avkastningskrav pa era buyoutfonder?
Vad ser Ni for trender pd BO marknaden?

Tillsatter Ni en ny styrelse?

Vill Ni ha med nagon i styrelsen?

Avyttring

Hur manga exits har Ni genomfort?

Vilken ar den vanligaste exiten Ni gor?

Vilka exits anvander ni Er av och varfor?

Genomesnittlig avkastning?

Vilken anser Ni vara mest lbnsam?

Tidsperspektiv fér en BO?

Vad ser Ni for trender?

Ar ndgon typ av exit mer eller mindre lamplig for en viss verksamhet? Om ja,
vilken passar vilken typ av verksamhet?

Tack for Er medverkan!

Fredrik Berlin & Lina Schéllin

Kandidatuppsats i foretagsekonomi 2005, Handelshégskolan vid Goteborgs Universitet
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