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Sammanfatining

Uppsatsen behandlar hur Private Equity-bolag (PE-bolag) resonerar nir de utvirderar tinkbara
bolag att investera i genom sina investeringskriterier. Aven metoder de tar i ansprak for att 6ka

bolagens virde under dgandeperioden bemats.

PE-bolag, investerar i bolag dir de kan se en god utvecklingspotential. Avsikten ér att genom
diverse metoder 6ka bolagets virde infor avyttring.

I Storbritannien och framforallt USA sa har PE-industrin linge varit vilutvecklad och pa senare
ar si har marknaden utdkats ytterligare. Aven i Sverige si har utvecklingen gatt framat. Idag si

har Sverige relativt till landets BNP, en av virldens mest utvecklade PE-marknader.

Virt syfte med uppsatsen var att undersoka vilka investeringskriterier som PE-bolag tillimpar i
deras bolagsvirdering. Vi ville dven fa 6kad forstaelse f6r den virdeskapande processen under
dgandeperioden. Vi valde darfor att inte likt tidigare forskning inrikta oss pa analys av
kvantitativ data och resultat. Istallet ville vi uppna en djupare forstaelse, for hur de arbetar i

praktiken.

Intervjuer genomférdes med meriterade branschexperter som stimde vil in pa vara preferenser.
Vi fann att de i stort hade liknande tankar kring bolagsvirdering och virdeskapande. Mestadels
anvindes djupa, analytiska och kvalitativa utvarderingar av malbolagen snarare dn kvantitativa
avkastningsmodeller. Eftersom undersokningen gillde ett mindre antal intervjuer sa blir dock
inte resultaten generaliserbara for alla PE-bolag, utan mestadels indikativa f6r det urval som vi

valde att underscka och intervjua.



Abstract

This essay discusses how Private Equity companies (PE companies) reason when evaluatin
y q p g
potential companies to invest in through its investment criteria. Also methods they utilized to

enhance companies value during their ownership period is treated.

PE-companies invest in companies where they can see a good future development. The
intention is that through various methods to increase the company's value prior to divestment.
In the UK and the U.S. in particular, the market for PE has long been great. In Sweden, instead
the developments in the industry went a little slower. Today however, Sweden has got one of the

world's most developed markets relative to its GDP.

Our purpose of this paper was to investigate the investment criteria that PE- companies apply in
their company valuation. We also wanted to gain increased understanding of the value creation
process during the ownership period. We therefore chose to not like previous research focus on
the analysis of quantitative data and results. Instead, we wanted to achieve a deeper

understanding of how they work in practice.

Interviews were conducted with industry experts, and in our study we found that the companies
that we investigated at large had similar investment criteria and thoughts about value creation.
Mostly, deep analytical and qualitative evaluations of the companies were used rather than
quantitative yield models. However, as the investigation comes to a small number of interviews
the results cannot be generalizable to all PE companies, but mostly indicative of the industry

experts, we investigated and interviewed.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Intresset f6r bolag som specialiserar sig pa att investera i privata bolag samt att privatisera
publika bolag ir stindigt aktuellt. Dessa investmentbolag, sa kallade Private Equity-bolag (PE-
bolag) investerar i bolag dir de kan se en god utvecklingspotential. Avsikten och syftet ar att

genom rationalisering, effektivisering och strategisk utveckling 6ka bolagets virde infér

avyttring.

skapande

Figur 1. The Private Equity process

En form av Private Equity 4r "Leveraged buyout" (LBO) som har utvecklats under de senaste
artiondena. Skillnaden mellan LBO:s gentemot andra foretagstorvirv dr frimst den hoga
skuldsittningen finansieringen innebir, samt att dgarstrukturen férindras. Genom en LBO kan
hela féretag eller delar av foretag forvirvas, bade privata och publika. Vanligast dr att man sedan
anviander den foérvirvade firmans realtillgingar som sikerhet f6r upptagande av nya lan
DePamphilis (2010). Kaplan (1989) beskriver i sin studie att 6kningen av skuld anvindes delvis

till att finansiera forvirv eftersom det potentiellt kan innebira skattereduceringar.

PE-bolagen investerar vanligtvis i mogna bolag med férhoppning om att realisera investeringen,
normalt efter ca 3-7 ar. Denna inriktning inom féretagstérvirv hade framforallt sin stora
framvixt i USA under 1970-talet. Aven senare under 1980-talet i USA hade LBO-f6rviirv en
vildigt positiv utveckling vilket ledde till att investeringsformens popularitet 6kade och vickte

manga bankers intresse. Mellan 1979 och 1989 sa genomférdes 6ver 2000 LBOs 1 USA dir



klimax naddes 1989 nir Kohlberg, Kravis and Roberts férvirvade Rjr Nabisco f6r 25 miljarder
dollar i ett LBO-6vertag (Opler och Titman, 1993). De stora framgangarna resulterade dock sa
smaningom i en LBO-nedgang i slutet av 1980-talet med allt fler of6rsiktiga och irrationella
investeringar. Detta mycket pa grund av att investerarna resonerade som om, att vilket forvirv
som helst via en LBO skapade l6nsamhet och vinster (Koller et al., 2005).

Pa senare ar sa har dock PE-industrin blomstrat igen och under 2012 sa har transaktioner i USA

virda 190 miljarder dollar utférts. (Bain & Company, 2014-03-26).

Aven i Europa s har PE-industrin 6kat markant dér Storbritannien har genomgitt en liknande
utveckling under 1990-talet som den som fanns 1 USA under 1980-talet. Denna typ av
investeringar eskalerade i Storbritannien 1998-2000 da 116 publika bolag privatiserades (Weir, et
al., 2005).

I Sverige sa hade PE-industrin linge en lite lingsammare utveckling 4n i 6vriga Europa. Fran ar
1995 till 2000 sa 6kade dock investeringarna med hela 188 procent (Arundale, 2001). Idag sa har
Sverige en av virldens mest utvecklade PE-marknader och 1 Europa ir det endast
Storbritannien som har en storre marknad relativt till landets BNP. Den svenska PE-marknaden

har ar 2014 samlat ihop ett investeringskapital pa cirka 500 miljarder kronor (Leifland, 2014).

Foresprakare for PE som foretags- och dgandeform framhaller att de till f6ljd av privatisering
bidrar till att skapa operationellt virde genom effektivitetsh6jande processer, exempelvis med
forbittrad bolagsstyrning och minskade agentkostnader (Kaplan & Stromberg, 2009). Kritiker
hivdar dock att virdeskapandet frimst beror pa skattemissiga fordelar till f6ljd av den specifika
linefinansiering som ar karaktiristisk f6r PE-bolagens uppkép, samt dess potential att utnyttja
ett informationsmdssigt 6vertag gentemot marknaden, snarare dn verklig operationell

effektivisering (Kaplan & Strémberg, 2009).

1.2 Problemdiskussion

Anda sedan Jensen (1989) forst argumenterade fér férdelarna med LBO si har
investeringsformen varit noggrant analyserad. Jensen var tidig med att framhalla férdelarna med

PE som en 6verligsen dgandeform och férutspadde att denna dgandeform pa sikt helt skulle



utkonkurrera de publika bolagen. Han foresprakade att PE som dgandeform genom forenandet
av dgande och kontroll, avsevirt minskade det publika bolagets storsta svaghet:

intressekonflikten mellan aktiedgare och bolagsledning (Jensen, 1989).

Studier av bland annat Kaplan (1989) har visat samband mellan att féretag som blir uppkopta av
PE-bolag presterar bittre in branschindex. Enligt Kaplan sa forbattras nyckeltal sisom
vinstmarginal och avkastning pa totalt kapital de ndrmsta aren efter uppkopet. Kaplan ar
overtygad att PE-bolagen tillfér en 16nsamhetsforbittring under tiden foretagen ar i dess dgo. 1
en annan studie som behandlar omradet slar Cumming, et al. (2007) fast att det nastintill rader
total enighet om att PE-bolagen skapar finansiellt virde 1 de bolag de investerar i och dirmed

genererar god avkastning till investerare.

De senaste fyra drtionden sd har en inriktning kallad "Reversed Leveraged Buyouts” (RLBO)
Okat. Det innebir att investmentbolag privatiserar publika bolag som sedan aterigen
bérsintroduceras. Av alla de bolag som noteras pa den amerikanska borsen, dven kallat initial
public offering” (IPO), star RLBO f6r ca 20 % av dessa. Enlig Cao & Lerner (2009) sa ér

malbolagens virde inf6ér dessa re-IPOs i manga fall omkring dubbelt sa stor som vid LBO.

Aven pa den svenska marknaden si har imponerande avkastningar realiserats. PE-bolaget Ratos
aktie gav aren 1999-2012 en totalavkastning pa imponerande 22 procent per ar. I snitt sa har de
33 bolag som salts under perioden avkastat hela 26 procent per ar och malet dr att ligga Gver 20

procent pa varje enskild investering (Dinkelspiel & Jonsson, 2012).
Hur ér denna vardeokning majlig?

Tidigare forskning har frimst omfattat kvantitativa analyser av forindringen av nyckeltal och
resultat. Det som inte analyserats pa ett djupare plan dr PE-bolagens 6vergripande
investeringsfilosofier och hur PE-bolag 6kar férvirvsbolagens virde under dgandeperioden.
For att mojliggora en tydlig inriktning mot att underséka investeringskriterier och
virdeskapande utifran ett investerarperspektiv, sa behover vi utesluta att, liknande tidigare
undersokningar, undersoka eventuella bestiende virden efter avyttring. Vi avgrinsar oss dven

till svenska PE-bolag och framf6rallt till de branschexperter som vi valt att belysa.



Vidare utesluter vi att fokusera pa specifika affirer, eftersom det endast reflekterar mal-bolagets
unika situation. Inte heller avser vi att behandla investeringar som sker i bolagens tidiga

tillvixtfas, sa kallat ”Venture Capital”(VC).
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1.3 Syfte
Vi vill underséka vilka investeringskriterier som PE-bolag tillimpar i deras bolagsvirdering. Vi
vill dven fa 6kad forstaelse for de metoder, som under dgandeperioden appliceras for att 6ka

bolagens virde. Vidare tinker vi analysera och jamf6ra var empiri med finansiell teori.
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2. Metod

2.1 Forskningsdesign

Enligt Bryman & Bell (2011) sa ar kvalitativ och kvantitativ metod vanligast vid forskning. Den
kvantitativa metoden kdnnetecknas kortfattat genom analys av siffror och statistiska underlag
medan den kvalitativa metoden kinnetecknas av ord, och ofta innehaller intervjuer (vilket ar
fallet i den har uppsatsen). Fran en kvalitativ vinkel hiavdar Dubois & Gadde (2002) att man
genom att ha en stark link till teori stirker uppsatsens substans, och dirmed motiveras vart

urval av teotin.

Eftersom virt syfte med uppsatsen grundar sig i att vi vill undersoka, pa ett sa konkret sitt som
mojligt, hur vart urval av investmentbolag och branschexperter, generellt arbetar med
investeringskriterier och virdeskapande i sina férvirvsbolag sa har vi gjort kvalitativa intervjuer.
Vi har valt en kvalitativ metod da den ger en bra insikt vid analys av investeringskriterier och
den virdeskapande processen. Ar man intresserad av att férsoka férsta minniskans sitt att
reagera eller resonera, sirskilja eller urskilja varierande handlingsmoénster, sa dr en kvalitativ

studie lamplig (Trost, 2005).

2.2 Deduktiv och induktiv metod

Deduktiv metod utgar ifran befintlig teori. Vid en induktiv metod saknas istillet en relevant
teoretisk referensram att basera intervjuer pa. Denna teori utgar istillet fran empirin och sedan
skapas teorin (Eriksson & Widersheim, 1997). Viar uppsats dr formad av en deduktiv ansats. Det
betyder att vi har utgatt ifran befintliga teorier som ber6r investeringskriterier och
virdeskapande. Vi har direfter gjort en empirisk datainsamling. Slutligen har vi jimfort
intervjuerna sinsemellan och dven gentemot var teori. Den befintliga teorin bestimmer genom
detta forfarande vilken information som ska samlas in och hur den informationen ska tolkas

(Patel & Davidsson, 1991).
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2.3 Undersokningsansats

Virt val stod mellan att gbra en tvirsnittsstudie eller en fallstudie. Vid en tvirsnittsstudie prévas
ett mindre antal variabler ur ett stort urval av enheter. Vid fallstudie undersoks istallet ett flertal
variabler hos ett fatal valda enheter. Den 6verordnade uppgiften med en fallstudie ér att
generera en helhetsbild av vartenda fall. Med tanke pé att endast ett fatal objekt undersoks kan
ingen definitiv generalisering av den totala populationen goras, vilket dr méjligt vid en
tvarsnittsstudie. (Eriksson & Widersheim, 2007). Vi har valt en fallstudie beroende pa den
djupare inblicken vi ville fé6rmedla. Avgorande anledningar var dven den flexibilitet som

karakteriserar en fallstudie och att vi ville fa sa mycket kvalitativ information som méjligt.

2.4 Datatyper

Vid insamling av data ér det viktigt att skilja pa primir- och sekundérdata (Larsen, 2009).
Primirdata kan benimnas som den data man personligen fatt fram fran ursprungskallan, t.ex.
via en intervju eller en observation. Sekundirdata dr den data som redan finns tillginglig, vilket
exempelvis ockséd kan vara i form av en intervju eller en observation, men som nagon annan har

utfort. Var uppsats insamlar data fran bade primirdata och sekundirdata.

2.5 Insamling av data

Vi har himtat vart empiriska material delvis fran artiklar och arsredovisningar, men dven fran
kvalitativa intervjuer med branschexperter inom PE. Intervjuerna med branschexperterna har
gett oss information i form av primirdata om de omraden vi har fokuserat pa 1 var uppsats.
Kvalitativa intervjuer gar bland annat ut pa att forsta hur den intervjuade tinker och kinner,
vilka erfarenheter den har, hur den intervjuades forestillningsvirld ser ut (Trost, 2005), och ir

darfor ett utmarkt redskap och metod vid insamlingen av data till var empiri.
Vi har dven tittat pa Ratos investeringskriterier och virdeskapande tankar fran artiklar samt

arsredovisningar. Artiklarna har vi insamlat genom diverse affirstidningar som Affirsvirlden,

Realtid och Aktiespararna.

13



2.6 Interviner

For att fa en djupare insyn och mer information dn vad som vanligtvis erbjuds via sekundira
informationskillor som arsredovisningar och artiklar sa har vi valt att gora intervjuer med
personer inom branschen. Vara kriterier var att de skulle ha arbetat inom PE i manga ar och
vara meriterade. Detta for att kunna fa sa mycket information som mojligt runt hela processen

fran prospekt till exit.

Vi tog da kontakt med tva branschexperter som fanns inom vart kontaktnit och som stimde vil
in pa vara preferenser. Diribland Peter Sandberg, Pegroco AB, (tidigare VD pa Bure Equity AB
och Sjitte AP-fonden), samt en meriterande branschexpert som vill vara anonym. Bada
intervjuerna skedde genom inbokade moten pa de tva intervjuobjektens kontor dir samtalen
pagick i ca 2 timmar vardera. Vi hade innan motet forberett intervjuobjekten pa de dmnen vi
valt att berGra, detta fOr att personen 1 fraga pa ett sa effektivt sitt som moijligt skulle kunna
besvara vara fragor och veta vad det dr vi vill fa ut av métet. Innan intervjun hade vi férberett
en intervjuguide(appendix 8), som dr anpassad till var teoretiska referensram. Vi limnade dven
utrymme fOr att stilla fraigor om dmnen som inte var nedtecknade pa férhand eftersom man pa
det sattet ger intervjuobjektet mojligheten att utveckla sina egna tankar och svar (Denscombe,
2000). For att skapa en bra dynamik under intervjuerna sa valde vi att inte anteckna under hand
utan istillet spela in samtalet med hjélp av diktafoner. Detta anser vi underlittar fr att halla

samtalet flytande och f6r mojligheten att fa tid till att stalla limpliga foljdfragor.

2.7 Validitet och Reliabilitet

Begreppet validitet kan uppdelas i intern och extern validitet. Intern validitet innefattar i vilken
utstrickning resultatet 6verensstimmer med verkligheten och ifall forskaren miter det som
avses att mata. FOr att astadkomma en hog intern validitet sa dr uppsatsen inriktad pa att
analysera artiklar med intressentpersoner i fokus samt att intervjua olika branschexperter.
Genom att vi stillde fragor och foljdfragor inom vért undersékningsomrade sa tror vi att vi ska
ha fatt ut sa mycket som mojligt av intervjuerna. Vi kan dock inte se att var empiri kan
generaliseras utifran si fa undersokningsobjekt. Extern validitet innebar hur tillf6rlitliga
resultaten blir i andra situationer, d.v.s. hur generaliserbara resultaten blir (Merriam, 1994). Aven

ifall vi kan generalisera till en viss grad sa ir vi dock medvetna om att denna studie i stort far
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avgransas till att behandla dessa bolag och branschexperters investeringskriterier och

virdeskapande.

Begreppet reliabilitet innebar att resultaten ska vara tillforlitliga. Med kvalitativa undersékningar
sa blir vanligen reliabiliteten ldgre eftersom den kvalitativa granskningen dr mer exemplifierande
in generaliserande. De bestandsdelar som kan riskera reliabiliteten dr exempelvis;
intervjuareffekter, tolkningsproblem och standardiseringsproblem (Svenning, 2003).
Intervjueffekter kan ha férekommit i viss utstrackning 1 véra intervjuer. Det dr mycket svart att
komma ifrain men vi har f6rsokt att undvika ledande fragor. Vi kan inte heller utesluta att
tolkningsproblem har férekommit da detta dr mycket vanligt forekommande 1 kvalitativa
intervjuer. Vi har forsokt att pa biasta mojliga sitt forsokt vara vil inldsta pd vart amne infor
intervjuerna sa att vi kunnat registrera méjliga tolkningsfel. Reliabilitet behandlar dven i vilken
man som ett resultat kan dterupprepas. Det vill siga ifall undersékningen utférs igen (Merriam,
1994). Faktorer sa som stress, trotthet och motivation kan innebira att lag reliabilitet uppnas.
Reliabiliteten kan dven paverkas av faktorer i undersékningen som exempelvis intervjuobjektets
hilsa, humor samt miljon dar intervjun blir till (Widersheim & Eriksson, 1991). Vi upplevde inte
nagon stress med tanke pa att intervjuobjekten sjalvmant gick 6ver den forutbestimda
moétestiden. Vi ser heller inte att trétthet eller motivationsproblem férekom. Intervjun kom till

pé intervjuobjektens kontor vilket borde vara férdelaktigt.

Enligt Svenning sa dr det mycket svart att astadkomma generaliserbarhet nir man anvinder sig
av en kvalitativ metod (Svenning, 2003). Eftersom undersokningen giller ett mindre antal
intervjuer sa blir inte resultaten generaliserbara for hela branschen, utan endast indikativa for de
branschexperter vi undersékt och intervjuat. Denna uppsats kan dirmed inte med sikerhet
beskriva hur ett liknande investmentbolag eller branschexpert arbetar med investeringskriterier

och virdeskapande.
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3. Teoretisk referensram

3.1 Investeringskriterier

PE-bolagen scker efter bolag som kan vara attraktiva f6r en LBO. Dessa firmor lever upp till
vissa sirskilda krav som ofta ingar i PE-bolagens investeringskriterier. Det dr komplicerat och
svart att faststilla den mest vanliga LBO-kandidaten med tanke pa att investerare har skilda
fallenheter. Det finns emellertid nagra kriterier som de flesta PE-bolagen gar efter. Enligt
Bruner (2004) dr dessa:

Stabilt kassaflode

» Laga kapitalkostnader

+  Stark marknadsposition

+  Stabil bransch

» Lag teknikutvecklingshastighet och liga FoU-kostnader
+ Kompetent ledning utan férutsigbara andringar

» Forhallandevis lag- eller undervirderade foretag

* Foretag utan avsiktliga strategidndringar

Aven Jonathen Olsen (2003) har skrivit en lista pa kriterier PE-bolag gir efter for att minimera
risk och 6ka méjligheten till en vinstgivande exit.

* Stadigt och forutsidgbart kassaflode
* Ren balansrikning med liten skuld
* Stark, férsvarbar marknadsposition
* Begrinsade driftskapitalsbehov
* Minimala framtida kapitalbehov

* Stora bastillgangar for sikra lainférmanligheter
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* Overlitbara tillgingar
* Stark ledningsgrupp
* Gangbar exit-strategi
* Synergi-méjligheter

* Potential till utgiftsreducering

Vidare anser Haspeslagh & Jemison (1991) att bolag ofta blir uppkdpta beroende pa att priset
pa malbolaget dr undervirderat i relation till framtida virdemassiga forviantningar. Det kan gilla
exempelvis férhoppningen om att uppna skattemissiga fordelar, optimera, fa bolaget att vixa,

forindra skuldmissiga aktioner samt 6ka framtida vinster (Haspeslagh & Jemison, 1991).

3.2 Bolagsstyrning

Nagot av det mest fundamentala vid en ”Buy Out”(BO) dr hur PE-bolagen arbetar med
bolagsstyrning. PE-bolagen har oftast en tydlig och generell riktlinje f6r vilken typ av
bolagsstyrning de féresprikar. Varje enskild BO ir sjilvklart speciell och hanteras pa olika sitt
beroende pa vilket féretag och bransch den giller. Det vanligaste ett PE-bolag g6r vid ett
forvirv ar tillsitta nya befattningshavare pa de beslutsfattande posterna, sisom t.ex. VD och

styrelse.

Den nya bolagsstyrningen, malsittningen och besparingsprocesserna dr oftast det forsta man
som PE-bolag férankrar tydligt i forvirvsbolaget. Detta gor man fOr att i ett sa tidigt skede som
mojligt integrera ledning, styrelse och dgare till att gemensamt interagera och striva efter samma
mal. Samhorigheten och att alla i foretaget ska ses som en enda stor enhet 4r viktigt 1 dessa faser
da det krivs stora resultat pa kort tid. Det finns olika hjilpmedel som dgare kan tillimpa for att
pé sa kort tid som mojligt fa alla beslutsfattande befattningshavare, sisom ledningen, att arbeta
mot samma hall och mal. Dessa hjilpmedel kallas incitamentsprogram. Ett vanligt
férekommande incitamentsprogram ir ett optionsprogram som kan innebira att ledningen far

mojlighet att teckna aktier 1 framtiden till ett forutbestimt pris. Tanken dr att genom ett sadant
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incitamentsprogram uppmuntra och motivera foretagsledningen att arbeta for att hoja

aktiekursen vilket gynnar dgarna.

Malet med en aktiv bolagsstyrning dr generellt sett alltid att effektivisera och att minska
overheadkostnaderna vilket i sin tur skall leda till en 6kad operationell effektivitet och tillvixt
(Gertner & Kaplan, 1996). Detta giller framférallt vid ett forvirv som innefattar en hog

belaningsgrad dir kostnadsbesparingar och kassafléden dr huvudmal.

3.3 Skattemissiga fordelar

Enligt hypotesen om skattemassiga fordelar sa ir virde skapat vid BO-transaktionen genom en
mer skattemissigt fordelaktig kapitalstruktur. Okad skuldsittning genererar 6kade
rinteavskrivningar vilken kan vara en viktig killa till vinster. Enligt hypotesen sa kan
skatteavdragen pa rintebetalningar vid nya lan skapa ett skatteskydd vilket 6kar foretagets virde.
Potentialen vad giller vinster dr genom skattemissiga férdelar dock varierande beroende pa

olika taxeringslagar, marknader och foretagets specifika marginalskatter (Kaplan, 1989).

3.4 Kapitalstruktur

Ett PE-bolag kan vid ett f6rvirv inte bara forbittra och effektivisera produktionsprocesser eller
kostnadsbesparingar, utan ocksa dra nytta av det férvirvade bolagets finansiella méjligheter och
tillstand. PE-bolaget kan, genom ytterligare beldning av dels de befintliga tillgangarna, men dven
genom belaning pa det nybildade virdet som det férvirvade bolaget har fatt genom uppkopet,
planera och strukturera bolagets kapitalstruktur och pa sa sitt fa skattemissiga fordelar
(Grammatikos, et al., 1988).

Detta dr vildigt vanligt férekommande och belaningen ér ofta en blandning mellan olika typer
av lan. PE-bolagen har moijligheten att uppta h6ga miangder lan med det foérvirvade bolagets
tillodngar som sidkerhet. Pa sa sitt sitter dven dgarna press pa foretagsledningen att fatta bra
beslut som gir i dgarnas och foretagets riktlinjer f6r optimal operationell effektivitet och
avkastning eftersom den ytterligare belaningen innebir ett Okat ansvar gentemot finansidrer och

dgare (Damodaran, 2000).
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3.5 Agentteori

Agentteorin bygger pa att det inom ett foretag kan finnas olika asikter om vilket hall féretaget
skall ga och vilka beslut som ir rationella f6r olika parter inom féretaget. Pa ena sidan har vi
dgarna som har sina avkastningskrav, och pa den andra sidan ledningen som t.ex. kan tillgodose
sin egen karridr fore dgarnas krav. Det diskuteras ofta angdende den asymmetriska
informationen ledningen innehar gentemot dgarna vilket ofta dr missgynnsamt for dgarna.
Ledningen kan, eftersom de ofta besitter mer information 4n dgarna vid en given tidpunkt, fatta
beslut som dgarna inte ir tillrickligt insatta i och kan darfor vara missgynnsamma mot dgarnas

preferenser och krav.

For att motverka denna typ av moralisk risk 4r det vanligt 1 foretag att man erbjuder ledningen
olika former av incitamentsprogram, t.ex. genom aktietilldelning och teckningsoptionsprogram.
Dessa kostnader som uppstar genom inférande av incitamentsprogram benimns

agentkostnader (Blom, et al., 2007).

Det finns olika typer av agentkostnader och olika processer som krivs for att dgarna ska kunna
uppna sina mal med ledningens hjalp. Enligt Blom & Rennstam (2007) finns det olika sitt att

styra ett foretags ledning och dess anstilldas beteende. Dessa kan indelas i tre olika kategorier:

* Byrakratisk styrning

Agarna férmedlar och forankrar tydligt vad som férvintas och krivs av de anstillda.

* Teknologisk styrning

Arbetsprocessen forenklas och risken foér misstag reduceras.

* Direkt 6vervakning
Hela arbetsprocessen overvakas for att forsikras om att allt skots enligt uppstillda

preferenser.

Agentteorin ir en vanlig teoretisk grund for att forklara férdelarna med PE som dgandeform

samt hur de bidrar till att skapa operationellt virde (Bruton, et al. 2002). Agentteorin utgar fran
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det implicita kontrakt som i ett bolag med dgarskap separerat fran kontroll foreligger mellan

dgare och ledning.

Potentiellt avvikande intressen mellan dessa parter resulterar i kostnader for dgaren i form av
6vervakning av bolagsledning, kontrakteringskostnader och i virsta fall kostnaden for att denne

agerar ofordelaktigt sett till dgarens intresse (Jensen & Meckling, 1970).

3.6 Signalteori

Nir det existerar asymmetri i information sa anvinds signalteori for att skildra de olika parternas
beteenden i informationsutvixlingen (Connelly et al. 2011). Spence (2002) bedomer att
signalteori handlar om att minska informationsasymmetri mellan diverse parter. Minskad

informationsasymmetri leder till f6rminskad ineffektivitet och transaktionskostnad.

Informationsasymmetri uppkommer nir den ena parten har bittre information om en
affirstransaktion dn den andra (Marton et al, 2009). Denna asymmetri finns exempelvis mellan
bolag och investerare dir bolaget har tillgang till all information och investerarna endast har
tillgdng till den informationen foretagen vill ge ut. Informationsasymmetri uppkommer diarmed
mellan dem som besitter informationen och de som kunde ha utnyttjat informationen for att ta

mer underbyggda handlingar ifall de hade haft tillgang till den (Connelly et al. 2011).

Samspelet mellan ledningen i foretaget och PE-bolaget kan medverka till virdeskapandet. PE-
bolag arbetar normalt nirmare féretagsledningen jamfort med styrelsen i ett borsnoterat bolag
och har ofta betydande nitverk av branschspecialister som anvinds for att rekrytera
kvalificerade nyckelpersoner. Nitverken kan ocksd komma vil till hands for att hitta
affirspartners. PE-bolag har ofta dven battre finansiella inblickar kring krediter (Berg &
Gottschalg, 2004).

En typ av informationsovertag ir en sa kallad 6verligsen marknadsinformation. PE-bolag har
ofta mer kunskap angiende marknadsutveckling, med tanke pa sina omfattande nitverk av
branschspecialister. PE-bolag har dessutom en bra férmaga att finna férvirvsobjekt med
speciell potential for virdebkning, identifiera ritt tidpunkt for transaktion och att vara duktiga

férhandlare. (Berg & Gottschalg, 2004). Det kan pa liknande sitt existera asymmetrisk
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information emellan ledare och allminheten om foretagets virde. Eftersom ledare har
6verligsen kunskap om foretagets verkliga virde och framtida prospekt sa kan de bedéma ifall
aktiepriset dr undervirderat (Renneboog & Simons 2005). Darmed kan dven en BO vara ett sitt
tér PE-bolag att enkelt realisera framtida férvintade forbittringar istillet fOr att sjilva ge
upphov till féretagets 6kade virde. Studier av e.g. Harlow & Howe (1993) har funnit att det vid
insider trading av aktier vid "Management Buy Out”(MBO)- affirer finns en koppling till

ledningens unika information.

3.7 Operationell effektivitet

Atskilliga undersdkningar har faststillt att den hégsta effektiviteten inom den operativa sektorn
uppnis kring tidpunkten for investerarnas exit. Degeorge och Zeckhauser (1993) fann att
foretag som PE-bolag har investerat i visentligt forbattrar sina rorelseintikter aret fore exit.
Under forsta dret efter exit sa minskade dock rorelseintikterna med 10 % jimfort med aret

dessférinnan och 4 % jamfért med branschkonkurrenter.

Holthausen and Larcker (1996) fann genom sina undersékningar att féretagen som varit med
om en buyout-investering hade en signifikant battre operationell effektivitet an sina
branschkollegor éret fore exit samt aret efter exit. De fann att effektivitetshéjningen dven hade

effekt 4 ar efter exit.

3.8 Rirelsekapital

En faktor som vid en buyout ofta ger utrymme fér framsteg vad giller operationell progression
ar hanterandet av fOretagets rorelsekapital. Fordelarna med att minska féretagets rorelsekapital
ir manga, en av dem ir att kapital som kan hallas bundet i foretagets tillgangar frigors och i
utbyte kan brukas till att betala raintekostnader for lanefinansiering alternativt aterinvesteras 1
foretaget (Smith, 1990). Easterwood, et al. (1989) anser att portféljbolag visar upp en
framstaende reducering av tid for inventarier 1 lager samt utestaende fordringar jamfért med
liknande tidpunkt innan PE-bolagens tilltride. Detta gérs mojligt delvis av forindringar i
foretaget som ger beslutsfattare bittre information vid ritt tidpunkt. Smith (1990) héller med

om féregiaende argumenteringar och anser att aktiv behandling av rorelsekapital ofta leder till en
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utveckling av operationella kassafloden, vilket intensivt bidrar till en f6rhéjning i operationell

effektivitet och lonsambhet.

3.9 Marknads-timing

Atskilliga studier har undersokt vikten av marknads-timing nir det kommer till virdeskapande
(Nowak, et al., 2004). Tanken ér att PE-bolag s6ker foretag inom branscher som ir pa uppgang
och dirmed inaktivt 6kar virdet pa foretaget. Detta till trots sa har inga undersékningar gjorts

gillande marknads-timing av portfoljféretag inom samma bransch.

Beroutsos, et al. (2007) hdvdar att de viktigaste killorna till god avkastning ar den goda
kunskapen de generar till portféljbolagen. Han menar vidare att mojligheten att s6ka féretag
inom tillvixtbranscher har hégre volatilitet dn ett aktivt dgarskap. Dirfér hivdas det att PE-
bolag som vill maximera avkastningen bor istallet fokusera pa ett aktivt dgarskap istallet for att

forsoka ha en god marknads-timing,.

3.10 Relativvirderings-metoden och nyckeltal

Relativvirderingsmetoden gar ut pa att ett foretag virderas efter sin prissittning pa det aktuella
bolagets aktier i férhéllande till prissittningen pa noterade och icke noterade bolags aktier inom

samma bransch.

I relativvideringen jamfors virden som exempelvis omsattning, resultat eller bokfort eget
kapital. Virderingsmetoden ar framstélld fOr att hjilpa investeraren att identifiera ifall bolaget ar
under- respektive 6vervirderat. Relativvirdering limpar sig frimst f6r publika bolag men
fungerar dven fOr privata bolag. Detta eftersom privata bolag kan virderas efter foregiaende
transaktioner i andra liknande bolag samt efter varderingsmultiplar som till exempel P/E-tal och
EV/EBITDA. P/E-tal stir for Price/earnings och EV stir for Enterprise Value och innebir
att man ldgger pa nettoskulden + bérsvirdet. EBITDA ir rorelseresultatet, EBIT (Earnings

before interest and tax) + depreciation + amortization.
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*  EBITDA-marginalen, visar hur stor féretagets egentliga lonsamhet dr. Den riknas ut
EBITDA

Revenue

enligt formel:

* Rintabilitet pa totalt kapital, visar hur hog avkastningen pa det totala kapitalet dr. Den
riknas ut enligt formel:
Rorelseresultat + Finansiella intdkter =+ Totalt kapital

*  Mattet rorelsekapital /nettoomsittning visar hur PE-bolagen arbetar med att aktivera
hanteringen av rorelsekapital (Nilsson et al, 2002).

3.11 Ndtverkseffekter och synergier

En viktig del i den virdeskapande processen dr PE-bolagens nitverk. Ett foretag med ett brett
personligt nitverk har littare att knyta nya kontakter och att driva verksamheten pa ett
effektivare sitt (Copeland, et al. 1996). Genom ett brett nitverk kan féretag snabbare och
enklare f6lja med och halla sig uppdaterade 1 den stindigt férdnderliga marknadsekonomin och

teknologin.

PE-bolag ir vildigt noga med att ha ett stort nitverk med kunskaper inom alla tinkbara
branscher. PE-bolagen férfogar ofta 6ver bred kunskap och erfarenhet genom sina anstillda,
bade inom det finansiella och industriella (Laskowski, 2012). Deras nitverk ir nagot som PE-
bolagen har som en unik férsiljningspoiang. De menar att férvirvsbolagens verksamhet kommer
att kunna utvecklas och effektiviseras genom PE-bolagens nitverk, darfor dr det vanligt att hogt

uppsatta foretagsledare och affirskontakter kommuniceras tydligt genom PE-bolagen.

En viktig del i ett foretags utveckling och expansion ar olika typer av forvirv. Genom férviry
kan man skapa virde i féretag och férbittra dessa, utdver att forbiéttra den operationella
effektiviteten enligt Berg & Gottschalg (2004). Det finns flera olika anledningar till att gbra ett
forvirv, det kan t.ex. vara for att stirka sin marknadsposition genom att férvirva en konkurrent,
det kan ocksé vara for att utoka den marknad man opererar pa genom att investera i
eftermarknads-tjanster och produkter eller helt enkelt for att ett féretag behover fa en battre

utvecklad teknologi.

Forindringar i omvirlden, psykologiska faktorer samt virdeskapande mal dr tre faktorer som

ligger till grund f6r varfor ett forvary uppstar enligt Frensch (2007). Hur virde sedan skapas
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genom fusioner menar Frensch (2007) beror pa tre olika faktorer: Att lyckas képa
forvirvsbolaget billigt, att skapa och dra nytta av synergieffekter eller att lyckas med att driva

forvirvsbolaget bittre 4n den befintliga ledningen.
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4. Empiri av interviuer

4.1 Arne Karlsson sekunddirdata

Ratos ir ett noterat PE-konglomerat vars verksamhet bestar av forvirv, utveckling och
forsiljning av foretridesvis onoterade foretag. Ratos affirsidé ir att Gver tiden skapa hogsta
mojliga avkastning genom ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt utvande av dgarrollen i ett
antal utvalda bolag och investeringssituationer dir Ratos skapar en unik investeringsmoijlighet
for aktiemarknadens aktorer. Virde skapas i samband med forvirv, utveckling och férsiljning
av foretag (Arsredovisning, 2012). Arne Karlsson var verkstillande direktér under perioden
1999-2012 och ir numera styrelseordférande i Ratos. Nedan behandlas hans tankar om

investeringskriterier och virdeskapande:

4.1.1 Investeringskriterier

Sjilva urvalsprocessen med att hitta nya féretag att kopa édr en stindig process for Ratos dir de
granskar ca 200 potentiella foretag per ar. Av de bolag som granskas sa fortsitter en del foretag

att vara aktuella kandidater f6r analys.

Nir det kommer till att identifiera potentiella féretag att investera i sa undersoks ett bolags
konjunkturkinslighet noggrant. Nir ekonomin 4r simre sa vill man investera i f6retag som har
en affirsmodell som klarar konjunkturen bra, alternativt ifall det édr ett konjunkturkénsligt bolag,
att kopeskillingen tar hinsyn till att konjunkturen férsvagas. Bada sorterna dr intressanta ifall

priset ar det ritta.

Minga bedémer att de flesta av de bolag Ratos selekterar édr tunga industriféretag som ar
konjunkturkinsliga. Han menar dock att de inte har sa manga konjunkturkinsliga bolag dven
om en del betraktas som det. Ratos dger exempelvis bolag inom bygg- och
verkstadsbranscherna. Han ger exempel pa bolag som Higglund Drives som siljer till
gruvindustrin och tung processindustri, och sockerbranschen som ir i tillvaxt.

Dessutom ir kina en stor marknad f6r Higglunds som omsitter 1 miljard kronor om aret. De

siljer till Indien och Brasilien, och gynnas av makrotrenderna (Hammar, 2008).
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Skillnaden mellan framgangsrika eller misslyckade affirer beror mycket pa tidpunkten for
investeringen. De virsta investeringarna ar framférallt de som gjordes 2007, strax fore
finanskrisen med konjunkturraset som foljd. Det visade sig att belaningen var hég och priserna
overvirderade och dven ifall investeringar faller pd bra bolag sa blir det oerhort svart att

genomfora framgangsrika affirer.

Vidare sa ir ritt VD 1 forvirvsbolaget av yttersta vikt, en bra ordférande likasa. De dr Ratos
forlingda arm som ser till att foretaget utvecklas i den riktning som efterstrivas. Vikten av att

vara tydlig mot bolagen dr ocksa av mycket visentlig betydelse.

Vissa branscher bor undvikas sisom féretag inom forsvarsindustrin eller miljoforstorande
verksamheter. Annars anser de sig vara kreativa opportunister. Det innebdr att Ratos generellt
investerar i vilken bransch som helst, bara avkastningen pa investeringen bedéms bli tillrdckligt

god.

Ett alternativ dr dven att investera i sa kallade ”turnaround case”, féretag som dr i kris men som
har stor utvecklingspotential férutsatt specifika atgirder och strategiarbete. Bil, bygg och
finansbranschen nimns som exempel. Andra alternativ kan vara att titta pa olika tillvixt-case”
och makrotrender dir féretag med anledning av den nationalekonomiska utvecklingen 1 virlden
gynnas av ravarubehov och specifika nationers tillvixt. Vidare sa dr de forsiktiga med att

investera 1 bolag med svaga marknadspositioner.

Andra punkter som tas upp ir analyserandet om vart foretaget befinner sig i virdekedjan. Idag
ar det manga féretag som tjanar pengar beroende pa vart de dr i virdekedjan. Det kan vara
ravaruforetag, transportféretag eller produktféridlande foretag. I framtiden tror han dock att
det blir allt storre och storre skillnad pa lonsamheten i foretag, beroende pa vilken roll de har i
virdekedjan. De stiller sig frigan vem det ér i virdekedjan som sitter pa de virdefulla delarna.

(Hammar, 2010).
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4.1.2 Agandeperiod

Det ir en vanlig missuppfattning att deras frimsta framgang beror pa formégan att investera
billigt och fa bra betalt vid forsiljningar. Han hivdar att den storsta virdeGkningen, istillet
kommer som en direkt konsekvens av tillvixt, effektiviseringar, omstruktureringar och

kapitaltillskott.

Ungefir 90 % av virdeokningarna fran kép till avslut i deras innehav anses vara direkt kopplade
till det som hinder inne i bolagen under deras agandeperiod. Det poingteras dock att dven
tidpunkt f6r kop och forsiljning dr viktiga att bemota med omsorg, det dr en viktig del av

affirsidén (Pettersson, 2012).

Vidare anser han att deras formaga att fa god l6nsamhet dr komplext och det har att géra med
deras affirsmodell som helhet, dir deras aktiva dgande i de bolag som de investerat i dr av stor

betydelse. De har vissa entydiga strategier som de f6ljer.

Angiende problematiken att skapa virde, beroende pa Ratos skiftande kunnande inom olika
branscher, sa anser han att de ar generalister. De analyserar, ser pa strukturer, finansiering och
strategiutveckling. De ser sig sjdlva som bollplank och managementkonsulter. Hittar de bra
l6sningar, exempelvis inom lagerhantering 1 ett specifikt bolag, sa tipsar de andra bolag om det.
De anlitar dven utomstidende experter med specialistkunskaper, vilket i praktiken har inneburit
att de i sina portfoljbolag tagit in utomstaende branschexperter i ledande befattningar sisom

exempelvis styrelseordféranden.

Angiende bonussystem sd hdvdar han att inom PE-branschen s dr konkurrensen om duktig
personal stenhard. De har en liten men kompetent personalstab som dr av enorm betydelse. Det
utékade programmet dir Ratos investerar i marknadsvirderade optioner dr styrelsens sitt att se

till att gapet till konkurrenternas program inte blir fér stort.

Ar 2006 var Ratos mest framgingsrika ar under bolagets 141-ariga historia. Férklaringen till det
anses vara en stark konjunktur, fortsatt stark virdeutveckling i deras portfdljbolag och ett antal
lyckade affirer som har bidragit till ett sa tillfredstillande facit. De flesta av bolagen har varit

“turnaround case”, dir de tillsammans med ledningen vint den negativa trenden.
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Han betonar hur viktigt dgandeférhallandet som rader inom PE ir da inte aktiedgare blir
involverade, dir flera av investeringarna ar virda drygt 1 miljard kronor var. Exempel ges med
nir de kopte Lindab och dven bolaget Dahl fran bérsen. Da sjonk vinsterna i de bolagen under
de forsta aren efter att de kopt dem. Det berodde pa beslut om atgirder som de bolagen
sannolikt inte skulle ha genomfért om de varit kvar pa borsen. De hade det besvirligt pa borsen
med stora krav fran aktiedgarna, sa da hade de troligen inte vidtagit stora atgirder. Med Ratos
som dgare blir det annorlunda, f6r det viktigaste f6r Ratos dr den langsiktiga avkastningen pa de

bolag de investerar i, da kan en viss arbetsro infinna sig (Hammar, 2010).

4.1.3 Exempel pa Ratos investeringar

Higglunds Drives

Ratos blev deldgare till Higglunds Drives 2001 i samband med utképet av Atle fran borsen.
Fran 2004 var Ratos enskild dgare till bolaget. Higglunds Drives hade under Ratos innehav haft
en enorm forsiljningstillvixt med en god 16nsamhet. Bolagets omsittning 6kade fran 892 Mkr
2001 till 1 761 Mkr 2007 och rérelseresultatet (EBITDA) under samma period fran 75 Mkr till
360 Mkr.

De sista arens arbete med att accelerera tillvixten genom satsningar pa forsiljnings- och
marknadsorganisation, nya marknader och segment, utékade eftermarknadstjanster samt
betydande produktutveckling lade grunden f6r Higglunds Drives positiva utveckling.
Avyttring skedde till Bosch vilket gav Ratos resurser for nya investeringar (Landberg, 2006).

Alimak Hek

Ratos och 31 forvirvade Alimak Hek 2001, da Ratos investerade 227 miljoner. De lyckades 6ka
omsattningen, enligt prognostiserat proforma, med drygt 1,6 miljarder kronor 2006 vilket
genererade ett resultat pa drygt 240 miljoner. Alimak Hek dr verksamma inom utrustning for
vertikala transporter sisom hissar och plattformar till kunder inom frimst bygg-, offshore- och

allmin industri (www.privataaffirer.se, 2014-05-10). Under Ratos innehavstid fullféljde bolaget
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interna atgirder for kostnadskontroll i kombination med ett effektivt férsiljningsarbete och vil
genomforda forviry. Det interna arbete samt den fokuserade tillvaxtstrategin lade grunden for

Alimak Heks goda resultat (Arsredovisning, 2006).

Vidare sa forvarvades Champion Elevators. De dr en USA-baserad tillverkare av byggnadshissar
och industrihissar med en betydande eftermarknadsverksamhet, f6r motsvarande 185 Mkr. I
och med férvirvet av Champion sa forstirktes positionerna inom deras kirnverksamhet bade
globalt och pa USA-marknaden. Av sirskild betydelse f6r deras amerikanska kunder var den
utékade eftermarknadsservice de kunde erbjuda. Ytterligare forvirv gjordes da Alimak Hek
kopte Australiens mest framstdende uthyrningsverksamhet Conrent fran Coates Hire Limited.
Genom forvirvet sa positionerade sig Alimak Hek som Australiens dominerande aktér inom
verksamheterna byggnadshissar, industrihissar och byggnadsplattformar. Eftersom Australien ar
en av de mest betydande tillvixtmarknader sa var detta forvirv ett bra sitt for dem att
ytterligare stirka deras positioner dir. Den genomsnittliga arliga avkastningen pa Ratos

investering (internrintan) uppgick till 30 procent f6r Alimak Hek (www.valuta.se, 2014-05-05).

Anticimex

Ratos képte upp Anticimex 1 borjan av 2006. Under innehavstiden sa vixte verksamheten och
ut6kades till nya tjdnsteomraden. Anticimex hade en unik stillning med en framgangsrik
affairsmodell, ett starkt varumairke och tillvaxt varje ar sedan starten 1934. Genom stabila
kassafléden och god omsittningsékning sa var Anticimex en valdigt lyckad investering enligt

Ratos.

EQT tog vid som ny dgare med malet att utveckla tjinsteutbudet ytterligare bade 1 Sverige och
pé andra marknader (Arsredovisning, 2012). Innan férsiljning s fattade Ratos ihop med 6vriga
dgare beslutet att genomfora en omstrukturering av kapitalstrukturen hos Anticimex pa 476
miljoner kronor. Det innebar att Ratos fick 405 miljoner kronor. Arne kommenterade

att Anticimex dr ett vildigt valskott tillvaxtforetag som de bedomer kan fortsitta att vixa av
egen kraft. De tror att fGretaget kan bli starkare i de nordiska linderna, speciellt i Finland och

Danmark men ocksa 1 Tyskland och Holland dir potential finns (Eriksson, 2012).
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Dahl

Baserat pa diskussioner sa kom EQT och Ratos 6verens om att de med en gemensam industriell
kompetens och erfarenhet kunde skapa langsiktiga mervirden och férverkligande av Dahls
lonsamhetspotential. De sdg att ur europeiskt perspektiv sa hade en strukturférindring pa
grossistmarknaden for byggnadsmaterial paborjats. Ett fOrsta steg var ett nationellt fokus dar
exempelvis Dahl genom konsekvent forvirvsstrategi skapade ledande positioner inom
avgrinsade geografiska marknader. For att sdkra langsiktigt uthallig l6nsamhet sa fordrades savil

fortsatta strategiska foretagsforvirv som investeringar i distributionssystem och I'T-system.

Dessutom krivdes konstant och uthéllig fokus pa att kontinuerligt forbittra
kostnadseffektiviteten i en bransch med stor priskonkurrens. Férindringarna bedémdes som
svara for Dahl att genomféra som noterat bolag. Dessa férindringar krivde en kraftsamling och
arbetsro for foretaget samt en dgarmilj6 som kan respektera och acceptera resultatmissiga

uppoffringar i det kortare perspektivet (www.eqt.se, 2014-05-01).

arou

Vardekedjan opportunister nd Kapitalstru

ktur

Makroeffekter Bolagsstruktur

case

Figur 2 Vir tolkning av Arnes investeringsmall
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4.2 Branschexpert inom PE David

”David”, som vill vara anonym ér en utbildad civilekonom fran Handelshégskolan i Stockholm
som har arbetat med aktier i hela sitt liv. David har en ling och bred erfarenhet av PE.
Historiskt sa har foretaget kombinerat PE-investeringar med bérsnoterade virdepapper. Han
har didrmed fatt mycket erfarenhet inom PE som han anser kan tillimpas vil vid investeringar i
bérsnoterade bolag. Pa senare ar har foretaget avvecklat de flesta av sina PE-investeringar men
de innehar fortfarande ett antal bolag i sin portfélj. Han férklarar att PE har fordndrats mycket
sen dess uppkomst, da PE-bolag i nuliget gér smartare investeringar i mognare féretag med
ligre risk, jamfort med tidigare da PE rérde sig mer mot Venture Capital.

Nedan foljer vilka investeringskriterier han vanligtvis anvinder sig av vid bolagsvirdering.

4.2.1 Investeringskriterier

I féretaget som David arbetar pa sd har de ett innehav av ca 60 bolag i sin portfdlj. De har 10
analytiker som dels analyserar de befintliga innehaven men dven potentiella forvirv. Varje ar

analyseras ca 200-250 bolag och det gors omfattande analyser. De anvinder sig av foljande

analyssteg:

1. First-impression-analys
2. Snabbkommentar

3. Kvartalsrapport

4. Bolagsbesok

Vidare sa anvinder han sig av en rad olika kriterier och preferenser vad giller exempelvis
bransch, bolagsstyrning och val av nation. Det betonas att de vill képa foretag som de forstar
och som har betydande intridesbarridrer. Intridesbarridrer kan innebiéra: skalférdelar,
nitverkseffekter, kundnarhet, patent eller teknologi. Ifall ett féretag har betydande
intradesbarridrer sa dr det ovirderligt. Vidare sa havdar han att det viktigaste han lirt sig om
affirer och investeringar 4r att det dr essentiellt att verkligen vdga gora affirer och investeringar.
”Learn by doing” dr nagot som har priglat hans yrkesliv.

Nedan behandlas deras investeringskriterier och metoder fOr att analysera potentiella

investeringar:
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Till en bérjan dr det viktigt att definiera var landet befinner sig 1 sin valfardsutveckling
(BNP/Capita), di olika branscher nér olika accelerationseffekter. En annan viktig faktor ir att
bedéma om landet kan definieras som en ”’breakout nation”. ”Emerging markets” kinnetecknar
linder som idr underutvecklade med lag BNP/Capita medan en breakout nation ar ett land som
vill fa vilstand och darfor forsoker reformera landet i en marknadsekonomisk riktning, vilket

ger landet forutsittningar for tillvixt och bred bistindsutveckling.

Den sekulira tillvaxten i landet 4r dven vildigt viktig, registrerad BNP/Capita-nivd bestimmer
vilka branscher som dr mest intressanta. Vilken BNP/Capita landet har styr vildigt mycket vad
marknaden efterfrigar. Har ett land t.ex. 2000-3000 dollar i BNP/Capita si efterfrigas det av
minniskor en funktionell bostad. Har landet istéllet runt 10 000 dollar i BNP/Capita si
efterfragas t.ex. bilar och utbildning. Genom att analysera den typen av matt

sa kan accelerationseffekter erhallas. Darfor kan en hogre virderingsmultipel fas inom de
sektorer dir det dr extra stor tillvixt. Férutsittningen dr dock att landet fattar de ritta

marknadsekonomiska reformbesluten f6r en vil fungerande marknad.

Ett exempel pd en sadan investering ér i Filippinerna, som ir en breakout nation med 7 %
tillvixt i landet, och 3 % inflation. Da ges plotsligt en 10 % tillvixtsprangbrida att ta avstamp
fran. Vid lag BNP per capita kan de investera i sektorn ’housing”, som vixer med en multipel
av den nominella BNP-utvecklingen. Housing ar folks essentiella boendebehov vilket ér det
forsta minniskor lagger pengar pa, nir valstandet okar. Lite langre fram kommer “diskretionér
konsumtion”. Diskretiondr konsumtion ar det som koéps nir de essentiella behoven ar
uppfyllda. Vid valet av bransch och bolag vill han sedan finna de underbranscher och bolag med
storsta intridesbarridrerna. Dessa ger den bista avkastningen pa eget kapital och dirmed bista

marginalerna.

Vad giller vilka branscher som ska avstas ifran, sa framhaller han teknikbolag som
hégriskinvesteringar. Problemet dr ofta att det kan vara svart for en ekonom att forsta tekniken.
Dirf6r blir marknaden som bolaget verkar pa svarbedomd. Det finns ocksa risken att de
beslutsfattande och ansvariga personerna inom teknikbolaget kan vara allt f6r hemmablinda och
inte rationaliserar forsiljningsmojligheter och affirsmodeller, utan endast fokuserar pa
teknologin, och dirmed foérbiser ndgot av det mest fundamentala inom foretagande: att tjina

pengar. Branscher som kriver stindig teknologisk utveckling dr nigot som generellt bér
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undvikas. Det kriver stindigt nya investeringar fran marknaden, vilket i sin tur leder till
overinvesteringar och minskade utdelningsmaijligheter, alltsa en “virdefilla”. Det viktigaste dr
att undvika risk och foretag som inte har en tydlig visibilitet. Visibilitet innebdr att investeraren
har en klar vision om hur féretaget kommer att se ut i framtiden. De gar exempelvis inte in 1

tidiga skeden eftersom risken dr hég, med lag visibilitet.

Kriser kan 6ppna investeringsmoiligheter, under férutsittningen att det finns en klar férklaring
till vad krisen beror pa. Det kan exempelvis vara en managementkris, men dir foretaget i sig
eller produkten ar tillrdckligt stark oavsett kvaliteten pa ledningen. D4 undervarderas foretaget
av aktiedgare. Foretag kan ocksa exempelvis ga igenom forlorade rattsmal. Dd har marknaden
svart att bedéma vad den faktiska forlusten och skadan blir. Ifall det kan bedémas att foretaget

ar tillrackligt bra i sig for att klara krisen sa Oppnar det sig en stor investeringsmaijlighet.

Vidare sa finns det bolag som har en uppenbart dalig kapitalstruktur, t.ex. nir bolaget har
minimal belaning. I sidana ligen finns det en given hivstangseffekt, speciellt vid dagens
rinteldge ndr det dr extremt billigt att 1ana. Eftersom marknaden ofta sitter samma P/E-tal vid
en beldnad vinst som vid en obelanad vinst, sa kan bolaget plocka ut hela vinsten och istillet ta
upp nya lin. Bolaget plockar dirmed ut det egna kapitalet och 6kar beldningen infor avyttring,

detta dr vanligt inom PE.

Han papekar att de sjilva aldrig képer bolag frain andra PE-bolag eftersom de anser att PE-
bolaget aldrig skulle silja vidare det om det fortfarande fanns en god potential. Han lyfter ocksa

fram att det ska vara stabila finanser 1 bolaget, inte for stor finansiell hivsting.

Vid analys av nyckeltal sa finns det en rad olika som dr intressanta att studera. Dock ér analys av
matematiska och kvantitativa metoder sillan effektivt. Det dr viktigare att analysera bolagets
nuvarande situation och dess framtida potential. Han tror inte pa att forlita sig pa enbart
matematiska modeller som t.ex. Capm som antar en perfekt kapitalmarknad. Han menar att det
inte finns nagot som innebir en perfekt marknad, da skulle det inte finnas nagra bra
investeringsmojligheter.

Vidare anser han att vid en analys av ett forvirvsbolag sa ir studerandet av balansrikningen av

yttersta betydelse. Ett viktigt métt ir EV/EBITDA och EV/EBIT vilket relaterar ett foretags
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virde pa skuldfri basis gentemot dess vinster och ger en multipel. De tittar dven pa “owner’s
earning”’, d.v.s. den delen av vinsten som foretaget kan dela ut, vilket ingér i ett cash flow-
resonemang. Det finns “value traps” som innebir att fOretag investerar mer an avskrivningarna,
1 sadana fall blir mattet owners earning betydelsefullt. Ifall hela vinsten kan delas ut si innebar
det i princip att avskrivningarna idr lika med investeringarna. Vid konstant investering sa kan

firre utdelningar genomforas.

Han tar dven upp andra matt som ar viktiga men som inte dr relaterade till marknaden, t.ex.
rintabilitet pa totalt kapital (ROA) och rintabilitet pa eget kapital (ROE). Dessa matt ska inte
bedémas som enskilda matt utan i relation till konkurrenterna. De tittar ocksa pa huruvida
foretagets marknadsandelar 6kar eller minskar. Vanligtvis sa vill de hitta féretag med bittre
marginaler an konkurrenterna och med betydande intridesbarriirer, vilket medfor att de kan
prissitta sina produkter hogre. Hittar man ett foretag med tillvaxt av marknadsandelar samtidigt

som de tar stora marginaler, da dr foretaget med storsta sannolikhet inne pa helt ritt spar.

Varumirke dr vildigt viktigt att analysera f6r PE-bolag, men ett varumirke behéver inte under
alla férhallanden vara nagot positivt. Foretaget som kontrollerar varumirket maste vara
tillrickligt kapitalstarka for att inneha varumirket. Det kostar oerh6rda pengar med
marknadsfoéring for att uppritthalla ett valkint varumarke. Han ger exempel med H&M som har
ett enormt varumirke. H&M har lyckats konvertera hela sitt sortiment till sitt eget varumirke,
och dr dirmed ett portal-varumirke. Det dr oerhort genomslagskraftigt till skillnad fran t.ex. en
livsmedelsprodukt som maste ga igenom ett annat portal-varumarke, som exempelvis ICA. Det
handlar om att kunna bygga och halla varumirkets virde och inte bli utkonkurrerad. Det ir inte
sjalvklart att varumirken alltid dr bra ifall inte tillrickligt med kapital finns f6r utveckla det.
Dirfor blir ett framgangsrikt varumarke kostsamt att vidhalla f6r ett mindre bolag. Ett exempel
inom kliadbranschen dr JC som hade ett stort varumarke men som pa grund av att foretaget har
for lag omsittning inte klarade av att uppritthalla sitt eget varumirke och dirmed tvingades att

silja det vidare.
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4.2.2 Agandeperiod

Nir ett PE-bolag forvirvar ett annat bolag sd identifierar de en rad olika punkter som skall
forindras. Dessa kan implementeras genom att PE-bolaget gar in som managementkonsulter
och omstrukturerar, eller genom att férvirvsbolaget sjilva, via input och 6nskemal fran PE-
bolaget, strukturerar om. Foéretaget som David arbetar pa har stor erfarenhet av att operativt
verka inom forvirvsbolagen och anamma aktivt dgande, men i dagslidget sker det mer sillan. De
kan ha styrelsepositioner i férvirvsbolagen och vill helst fungera som ett bollplank och ge input 1
olika strategiska beslut. Det ar viktigt f6r foérvarvsbolaget att ha egna mal och tankar kring

bolagets utveckling f6r att uppna en langsiktigt fungerande modell.

Han berittar att det vanligaste och kanske forsta PE-bolag gér i sina forvirv ér att se over
kapitalstrukturen. PE-bolagen vill reducera risken och darfor vill man minimera det egna
kapitalet i sa stor utstrickning som mojligt. I dagens férmanliga rintelige ar belaning ndgot som
kan gynna bolaget markant, man kan genom beldning ersitta stora delar av det satsade egna
kapitalet. Bolag kan vara underkapitaliserade och inte inse deras kapacitet. Nir PE-bolag tillfor
kapital sa forekommer ofta effekten att den negativa kinslan foérsvinner. PE-bolagen bidrar
ocksa med att foérvarvsbolagen far bittre lanevillkor och littare till belaning. Nir kapitalbasen blir
bittre sa bidrar det till att foéretaget fokuserar mer mot marknaden, exempelvis genom att

utveckla varumirke och fa “cross selling” genom att silja kompletterande produkter.

Han belyser vikten av att fa hela foretaget att arbeta som en enhet, mot samma mal och med
samma medel. Detta giller for alla typer av féretag, bade PE-bolag och forvirvsbolag. For att
skapa en sadan foretagskultur ar det viktigt att identifiera vad féretaget och kulturen faktiskt star
for och sen se till att alla anstillda kan sta f6r detta och implementera det i den dagliga
verksamheten. Samtliga inom foretaget maste ta lika stort ansvar for att foretagskulturen blir en
del av det arbetet som sker varje dag, i varje moment. Foretagskulturen maste leva och vara
pataglig i organisationen. Ett exempel ar flygbolaget Ryanair som har som kirnvirde att bedriva
“operational excellence” vilket innebir effektivisering och optimering inom organisationen.
Inom Ryanair kan ett ord som matbarhet dirfér vara djupt rotat i foéretagskulturen och dess
virde.

Sekundirt giller f6r bonussystem. Bonus har en funktion, men frimst inom repetitiva omraden.

Nir det krivs intellekt, innovation och kreativitet sa fungerar sillan bonussystem. Inom banker
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fas ofta bonus baserat per kvartal, da ér risken stor att férbise vad som hinder om nagra ar.
Bonus skall vara grundat pa nagot som ér matbart. Féretagskulturen dr det viktigaste. Identifiera
genierna i fGretagen, leta upp nyckelpersonerna och se till sd att dem mar bra. Ledare inom
féretag maste vara minniskor som har respekt och 6dmjukhet gentemot andra manniskor och
att vara skickliga pa att ldsa av det sociala samspelet. Da skapas ett fortroende mellan personal

och ledning.

PE-bolag kan 1 ett tidigt skede av dgandeperioden, eller till och med innan forvirv, se stora
rationaliseringsmoijligheter, synergieffekter och ytterligare forvirvsmojligheter. Det kan vara att
PE-bolaget hjalper till att finansiera en marknadsledande aktors forvirv av en annan stor aktor
pa marknaden. De fir da 6kade marknadsandelar och ”pricing power” vilket innebar att de kan
ta mer betalt fran sina kunder. Prissittningen 4r i manga fall visentlig att se over.
Forvirvsbolagen dr ofta hemmablinda, vilket medfér att de inte inser deras egna styrkor, de blir
for siljorienterade och inte tillrickligt l6nsamhetsorienterade. De kan vara ridda att forlora sina
kunder vid prishéjningar, och underskattar sina egna ”’switching costs”: kundens kostnad och
motvillighet till att byta leverantor. Vilka ofta dr stérre dn de tror. Det dr viktigt for

forvirvsbolagen att inse att det de siljer inte bara dr en produkt utan ocksa ett virde.

Virdeskapande i sig sker oftast genom utveckling av en produkt eller tjinst men dven genom
innehavet av viss teknologi eller kunskap. Allt handlar om att skapa virde.

Kan ett féretag bedriva verksamhet med firre personer dn konkurrenterna sa skapas dirmed
virde. Ett foretag som drivs simre dn sina konkurrenter bor reflektera 6ver hur rationellt deras
foretag verkligen drivs och om nyttan att fortsitta enligt samma modell kompenserar eventuella
effektivitets- eller kostnadsforluster. PE-bolag analyserar vilken affarsmodell férvirvsbolaget
arbetar enligt och vilken typ av férindringar och forbattringar som bor géras. Det dr vildigt
vanligt att forvirvsbolagen ar vildigt lasta till sin befintliga affarsmodell dven fast det finns mer

rationella modeller.
Ett problem inom investeringar som dr svart att forsvara sig mot ar substitution. Han

exemplifierar med Stena Line som har en outstanding franchise av passagerarfirjor, men vad

hinder ifall det byggs en bro eller en tunnel? Hur férsvarar man sig mot det?
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Avslutningsvis sa menar han att det under dgandeperioden dr viktigt att inte stélla allt for stora
krav pa bolagen da det kan himma deras utveckling. De féredrar ocksa att forvirvsbolaget skall
vara Oppna och arbeta med en tydlig visibilitet. Vidare ska foretaget ha en viss typ av

utdelningspolicy som ir rimlig for det stadiet foretaget befinner sig 1.

Intradesbarr : Breakout . :
B — _ Vard

Figur 3. Vir tolkning av Davids investeringsmall

4.3 Branschexpert inom PE Peter Sandberg

Peter Sandberg har en civilekonomexamen fran Handelshogskolan i G6teborg. Han har tidigare
haft en rad olika chefsbefattningar i olika féretag inom PE, b.la som VD f6r Sjatte AP-fonden
och Bure Equity AB. Idag ir han grundare, deldgare och ordférande i Pegroco Invest som ir ett
svenskt investmentbolag som investerar i sma och medelstora bolag med en omsittning mellan
50 och 250 miljoner.

Pegroco Invest startades 2005 och kan beskrivas som en hybrid av VC, PE och
investmentbolag. Med tanke pa Peters tidigare yrkesroller och erfarenheter sa har han en bred
kunskap om hur branschen fungerar och vad som dr viktigt att tinka pa vid investeringar.
Pegrocos moijligheter till PE-investeringar beror pa hur deras kapitalsituation ser ut i dagsldget.
Pegroco arbetar utan belaning och investerar dirmed med eget kapital, det innebar att de kan

gora begrinsade investeringar, men att de har mojlighet till att hitta kreativa 16sningar utan krav
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och press frin utomstaende investerare. Ytterligare en férdel med att investera med enbart eget
kapital dr att de har mojligheten att vara langsiktigare dn ett renodlat PE-bolag. Nedan kommer

vi att diskutera vilka investeringskriterier han vanligtvis anvinder sig av vid analys av foretag.

4.3.1 Investeringskriterier

En investering i ett foretag av Pegroco stiller en del krav. Ett av grundkriterierna ar att
investeringen ska vara ihop med ledningen i férvirvsbolaget. De vill att ledningen ska vara
erfarna, men framforallt féretagsamma och beredda att satsa pa samma villkor. De arbetar
tillsammans med férvirvsbolagen fram en affirsplan som alla far skriva under pa och som ska
visa vilken vigen framat dr. Var vill vi vara om fem ar och hur ska vi ta oss dit? Det viktiga ir att
det finns en samsyn med de som ska styra bolaget och dgare. Malkonflikter, att foretaget drar at
olika héll innebir ofta katastrofala resultat for foretaget. Darfor tillimpar de alltid
incitamentsprogram, vilket i praktiken ska innebira att de som arbetar i foretaget ska ha en
nedsida vid motgang och en rejil uppsida vid medgang. Dock ir det inte bara pengar som
stimulerar och motiverar manniskor, utan ocksa ett personligt sjalvforverkligande att skapa och

bygga nagot.

Relationen mellan ménniskor i foretaget maste vara stimulerande, och ska man lyckas som
entreprenor eller affirsman sa médste man brinna f6r det man gor. Ofta dr foretag daligt styrda
med otydliga strategier och modeller. Pegroco kommer in fran ett objektivt hill och kan didrmed
littare identifiera det som beh6vs forandras. Dock vill inte Pegroco detaljstyra bolaget, utan

ledningen ska i stort kunna styra foretaget sjilva.

Foretaget ska dven ha kommit en bit pa vigen i sin utveckling och natt ett visst
mognadstillstaind, generellt sa ska foretaget ha en omsittning pa minst 50 miljoner, men
undantag finns. Det har férekommit investeringar i tidigare skeden men aldrig i nystart da
riskerna dr f6r hoga, VC dr ingen dréminvestering forklarar Peter. Skalbarheten lyftes fram som
ett av kriterierna for investering. Skalbarheten ska kunna innebira att franchisen dr mojlig att ta
utanfor Sveriges grinser. Han lyfter fram vikten av att kunna internationalisera olika franchise
och féretag och menar att en marknad han tror kommer utvecklas enormt de narmsta tio aren

ar Afrika. Pegroco har stora kunskaper och erfarenheter av hur den afrikanska marknaden
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fungerar. Marknaden ir lika stor som Indiens, befolkningsmissigt, men mer intressant och med

storre utvecklingspotential.

Ett annat kriterium som framhalls 4r analyserandet av ett foretags intradesbarridrer. Vid hoga
intridesbarridrer 6kar mojligheten att kunna ta battre betalt. Det finns olika typer av
intridesbarridrer, t.ex. investeringstyngd, kompetenstyngd, svarutvecklad teknologi, sirskilda
regleringar eller langa kund-kontrakt. Nir ett foretag har sidana intridesbarridrer sa ir det
vildigt intressant att investera. Ett exempel pa en investering med héga intridesbarridrer som
Pegroco genomfort ir i ett bolag som heter Scandinavian Air Ambulance, som kor
ambulanshelikopter. Branschen kriver stora mingder kapital och speciella teknologier och
tillstand. Dirtill sa dr skalbarhet och internationalisering hogst mojligt att genomféra vilket f6r
Pegroco dirmed ér en bra investering. Lyckas man med skalbarhet, internationalisering och

tillvixt med goda bruttomarginaler sa uppnas en vildigt fin havstangseffekt.

Ifall avsikten ér att investera i trygga foretag med ldg risk ar t.ex. ett parkeringshus eller foretag
som tillverkar plastpasar vildigt sdkert. Pegroco har historiskt inte investerat 1 den typen av
omraden utan har istillet fokuserat pa branscher och féretag med hoga intridesbarridrer och
som exempelvis kriver stor kompetens. En bransch som han har stor respekt f6r och dir han
undviker att investerar 1 dr "life science”, foretag som verkar inom bioteknik,
likemedelsindustrin, sjukvarden, osv. Han menar att ledtiderna ar otroligt langa och med hég
risk. Det dr svart att veta om man ar pd ritt bana och det kan ta ling tid innan man far insikten
och vetskapen om att man ir fel ute.

De investerar inte heller i fastigheter eller verksamheter med kontanter. De mest férekommande
branscherna de investerar i dr tjansteforetag eller industriféretag dir de tror att de kan hjilpa till
att utveckla, skala upp och internationalisera foretaget fran Sverige till Norden och sedan fran
Norden till Europa. Internationaliseringen dr deras grundidé och mal med sina investeringar.
Han forklarar ocksa att det viktigaste inte dr vilken bransch féretaget verkar inom, utan vilken
situation foretaget befinner sig i. Det kan t.ex. vara att bolaget har ett kapital-styrelse- eller
strategiskt forindringsbehov. Da kommer man ofta in i féretag pa ett férmanligt sdtt. Att gd in 1
foretag som dr perfekt skotta dr aldrig intressant, da ar potentialen redan uppnadd. Vidare att ga
in i mycket kvalificerade projekt ir svart. Det spelar ingen roll hur bra tekniken ar ifall féretaget

inte lyckas silja. Tekniken maste dven vara gangbar och hallbar gentemot tekniken som finns
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utomlands. Peter har varit med om manga projekt dir det har tagit sa lang tid med utvecklingen

och forsiljningen att foretaget inte kunnat hantera det.

For att gora en virdering i ett bolag sa underséks foregaende érs resultat och nastkommande ars
planenliga resultat, sen tas genomsnittet och da fas en genomsnittlig I16nsamhet. Direfter
undersoks vad det ar f6r risk beroende pa vilken typ av verksamhet det dr. Det finns dessutom
olika viktiga nyckeltal att analysera innan forvirv, ett av dem ar den genomsnittliga tillvixten.
De vill iven ha en verksamhet som vixer rejilt under tid, inte bara framtida tillvaxt utan
historisk organisk tillvixt pa 15-20 % per ar. Bruttomarginalen ér det andra viktiga nyckeltalet.
Med en hég bruttomarginal och mdjlig skalbarhet sa erhalls méjlighet till en stor havstang. Det
tredje dr att anpassa organisationen sa att man far en bra EBITDA-marginal som ar rimlig. Hur
hég EBITDA-marginalen ska vara ir olika och beror pa hur mycket som investerats. Agaren
bestimmer hur mycket eget kapital det ska finnas i bolaget och hur mycket avskrivningar som

b6r genomforas.

Nir de képte bolag forr 1 tiden sa var DCF-analysen valdigt viktig, och den har bérjat komma
tillbaka igen. DCF-kalkylen indikerar nuvirdet av alla framtida kassafléden och dr vildigt
teoretisk men pa senare dagar har det inférts ett begrepp som kallas kvantdelen” vilket ér
vilken del av kassaflédet som ska riknas in, t.ex. 60-80 % av kassaflodet. Generellt anser han
dock att kvantitativa kalkylmodeller ofta ger en missvisande bild med falska berikningar.
Pegrocos investeringar baseras istillet pa en uppskattad framtida potential forutsatt olika
strukturella forindringar. Da dr kvantitativa modeller inte anvindbara eller limpliga. De
forsoker skapa sig en bild av vad som ir rimligt att betala, och vad som ar rimligt att man far.
Ifall ett bolag har en viss virdering och potential idag, men som med Pegrocos hjilp kan nd en
hégre virdering kan de ga in 1 ett tidigare skede, med mindre kapital och férbinda sig sjilva till
att vara aktiva i1 forvirvsbolaget och dirmed minimera riskerna. Da fas ett uppligg som innebar
att fOretaget far en storre och bittre chans att utvecklas snabbare, tjina mer pengar, fa battre
position pa marknaden och hogre potential. Det dr vidare viktigt att kunna férmedla avsikterna

och de positiva effekterna av samarbetet.
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4.3.2 Agandeperiod

Det ar viktigt att hitta den ratta skuldsittningen 1 bolagen. Kapitalstrukturen har skérpts till och
det har varit nastan oméjligt under ligkonjunkturen att helt skuldfinansiera ett bolag, men det
bérjar nu bli mer genomfort. De vill aldrig ha mer eget kapital dn vad de behéver, varje extra
overflodig krona ar ondédig. De arbetar mycket med konvertibler, dels p.g.a. att konvertibler dr
efterstillda, alltsd ligger “efter” aktiedgarna. Ur ett aktiedgarperspektiv finns det flera fordelar
med att arbeta med konvertibler. For det forsta sa innebir det lagre risk, eftersom man ligger
fore aktiedgarna. Vidare ér rintan via konvertibler férhandlingsbara. Som ett exempel efter tre
ar, vid en investering som inte har uppnatt malen och mer kapital behéver tillsittas, da har de
konvertibler som innebir att de teoretiskt kan dndra konverteringskursen fran t.ex. 1000 kr till
500 kr och dven rintan fran 7 % till 9 % per dr, men ocksa flytta konverteringsdagen. Sitts det
in pengar som eget kapital sa dr det egna kapitalet last enligt svensk aktiebolagsritt. Da finns
ingen forhandlingsfrihet med det insatta kapitalet, forutom att kunna handla och byta med
existerande aktiedgare. Pegroco arbetar i sd stor utstrickning som mojligt med instrument saisom

féretagsobligationer och héga rinte-obligationer.

Det férekommer inom PE att man gér in i foretag som 1 vissa fall enbart har en uppenbart dalig
kapitalstruktur och férindrar denna innan exit. Anledningen till att méjligheten finns att
forindra ett foretags kapitalstruktur till det battre beror pa manga foretags okunnighet och
of6rmaga att hitta bra finansiella 16sningar och strukturer. Hur kapitalstrukturen ska se ut dr en
viktig kirnkompetens 1 stora PE-bolag. Olika typer av kapital kostar olika mycket, darfor ar det
vildigt viktigt att hitta den optimala strukturen, t.ex. att ha mycket bankldn eftersom rintan i
dagens lige ir sa lag. EBITDA-multipeln beror pa olika faktorer. Den kan vara anpassad t.ex.
efter hur stora intradesbarridrerna ir eller hur stor den generella risken 1 branschen 4r. Det som
ligger nedanfor resultatraden i balansrikningen, EBITDA, ér upp till styrelsen och ledningen att
ordna.

Den formella strukturen som Pegroco arbetar efter dr att de dr med 1 styrelsen, aktivt samverkar
med saminvesterare och gor saker pa sin egen kammare for att forsta branschen bittre. De vill
verka nidra marknaden och inte bara studera styrelsematerial. Att vara aktiv i bolaget innebir att
hjalpa till 1 verksamheten, det kan vara t.ex. med kundkontakter eller vid samgaende och

forvarv.
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Den viktigaste positionen i ett foretag 4r Vd:n och det dr en av PE-bolagets uppgifter att vara
ett gott stéd. Ar dialogen mellan styrelse och VD bra sa stimulerar det och utvecklingen sker i
ritt riktning. I vissa fall gar de sjilva in 1 foretag och kan ta befattningsroller saisom VD, men det
ar inte vanligt eftersom ledningen i stort skall kunna vara sjilvgaende. Vidare si har Pegroco en
sirskild avdelning som arbetar med management-consulting och som ir aktiva i deras

férvirvsbolag.

Virdeskapande i Pegrocos investeringar har uppnatts genom att fokusera pa investeringar dar
de har haft méjlighet att f4 hivsting genom sina styrkor: operationell och finansiell erfarenhet
likvil som ett starkt foretagsnatverk. Kombinationen av industriell och finansiell erfarenhet har
varit vildigt framgangsrik och gett goda resultat. Ifall nagot fungerar i Sverige sa ska man alltid
forsoka expandera till Skandinavien, Europa och slutligen om méjligt globalt.

Sammangdende ér nyckeln inom detta resonemang. Nir de forvirvar ett foretag sa har de ofta
tidigare identifierat olika potentiella sammangaende som exempelvis kan vara betydande

konkurrenter eller féretag med utékad teknologi.

4.3.3 Exit

De har en uttalad exit-horisont men den tenderar att bli lingre eftersom det ar svart att
forutsitta att allt ska g enligt plan. Det finns egentligen aldrig nagon standardiserad strategi for
en exit. Det hela handlar om att analysera det erbjudandet eller virde som bolaget besitter idag
och fundera pa vad som ytterliga kan tillféras. Eftersom de investerar sina egna pengar sa
behover de inte vara lika kortsiktiga med sin investeringshorisont eller ha interna krav pa
maximal investeringslingd. I dagsliget har de manga investeringar som 6verstigit sju ar. Peter
menar att det dr en stor styrka de har med tanke pa att stora forindringar tar ling tid att
genomfora. Darfor dr det en svaghet att ha som mal att gbra en exit efter 4-5 ar, som ar vanligt
for renodlade PE-bolag.

Han tar upp ComHem som ett exempel som har haft manga olika dgare och forfinats bit for bit
under varje ar, men som dirmed ér vildigt kapitalkrivande eftersom det ar ett valskott foretag.
Dirf6r kan det finnas storre utvecklingspotential och storre vinster att gora i svarare branscher

dar mindre utvecklade foretag dterfinns.
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Kapit Investering
Turnaround Skalbarhet Bransch Nyckeltal alstr tillsammans Forvary

Intrades- Breakout

barridrer nation case uktur | med ledningen

Figur 4. Vir tolkning av Peters investeringsmall
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5. Analys

5.1 Forstdelse och intridesbarridrer

Nir Arne Karlsson och David gar igenom urvalsprocessen si granskar de normalt cirka 200
respektive 200-250 foretag per ar. David betonar att de vill investera i féretag som de forstar.
De vill begripa féretaget pa en djup niva och vill dven ha en klar syn om hur organisationen
kommer at se ut i framtiden. Aven Peter betonar uttryckligen hur viktigt det ir att klarligen
forsta vilket projekt man ger sig in i. De vill gbra en sa noggrann analys av féretaget som mojligt
dir de vill fa en tydlig insikt om eventuella hot och méjligheter. David framhaller att han
forsoker analysera ett bolags intridesbarridrer och ser detta som fundamentalt f6r hans
investeringsfilosofi. Betydande intrddesbarridrer kan enligt David innebira: skalférdelar,
nitverkseffekter, kundnarhet, patent eller teknologi. Peter resonerar liknande David om vilken
oerhort avgérande betydelse det ér att foretaget som analyseras har omfattande
intridesbarridrer. Han forklarar att intridesbarridrer kan innebira att ett foretags verksamhet ar
kostsamt beroende pa stora initiala investeringskostnader, nagot han bendmner
“investeringstungt”. Aven “tillstindstunga” och “kompetenstunga” foretag har
intridesbarridrer, liksom foretag som sitter pa djupa linga kund-kontrakt eller sirskilda

regleringar.

Arne framhiver att en kriteriemall som anvinds nar Ratos analyserar ett fOretag ir vart foretaget
befinner sig 1 virdekedjan. Han foérklarar att det kan bli motigt for foretag i vissa utsatta delar av

virdekedjan och vid en simre konjunktur blir detta extra tydligt.

5.1.1 Bransch

Arne benidmner sin investeringsfilosofi gillande branschval som att de dr kreativa opportunister.
Det innebir att de 1 princip investerar oavsett bransch. Arne poingterar dock att de ser det som
fordelaktigt att investera i exempelvis bolag inom bygg- och verkstadsindustrin och att de
forsoker undvika konjunkturkinsliga bolag samt olika kontroversiella branscher. Pa liknande

sitt resonerar Peter att de foredrar investeringar 1 industriféretag och tjinsteféretag. David ser
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teknikbolag som hogriskinvesteringar. Branscher som kriver stindig teknologisk utveckling.
Detta gar vil i hand med Bruner (2004) resonemang om att investeringar med fordel sker i
stabila branscher med lag teknikutvecklingshastighet. David anser ocksa att I'T medfor en hog
risk dir det ofta finns kompetent personal inom teknologin men dir det affirsmassiga ibland

saknas, branschen kan dven vara for svar och komplicerad f6r en ekonom att forsta.

Life science ir nagot alla intervjuobjekten har respekt f6r och férséker undvika bl.a. for dess
oberikneliga framtid. Peter framhaller dock i slutindan att situation och potential ofta ar

viktigare dn bransch.

5.1.2 Turnaround case

Arne ser det som effektivt att investera i sa kallade turnaround case, som de forsoker hitta i
marknadsledande féretag som behéver gora strukturrationaliseringar. De flesta av bolagen har
varit organisationer dér ledningen 1 bolagen inte har varit optimal. Da har de tillsammans med
ledningen vint den negativa trenden. Denna typ av framgangsrika investeringar gar emot Bruner
(2004), som hivdar att PE-bolag girna gar in i bolag med kompetent ledning. Peter resonerar
liknande att vissa bolag exempelvis kan ha ett kapital- eller strategiskt férindringsbehov. Han
vidareutvecklar att det sillan dr 16nsamt att investera i perfekta bolag da potentialen redan ér
uppnadd. Da finns det inget att tillf6ra. De analyserar ett bolags pris och jimfor sedan detta
med ett bolags potential. Ar potentialen vird betydligt mer sa ir risken reducerad. Detta
overensstimmer med Haspeslagh & Jemison (2014) resonemang om att bolag ofta blir
uppképta beroende pa att priset pa férvarvsbolaget dr undervirderat i relation till framtida
virdemissiga férvintningar. Aven David medger att inom PE si kan det vara en fordel att

investera 1 ofdrdiga bolag dir fullindad kapacitet inte ér realiserad.

5.1.3 Makroekonomi

David investerar girna 1 sa kallade ”’breakout nations” som ir linder som vill fa vilstind. Han
framhaller att den sekulira tillvixten i landet med en utvecklande marknadsekonomi dr valdigt
viktigt. Detta kan vara mycket effektivt da det kan ge en hivstangseffekt nir landet fattar de

ritta marknadsekonomiska reformbesluten for en vil fungerande marknad. Arne resonerar pa
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ett liknande sitt fast med en lite annorlunda infallsvinkel. De tittar pa tillvixt-case och
makrotrender dir féretag med anledning av den nationalekonomiska utvecklingen i virlden
gynnas av ravarubehov och specifika nationers tillvixt. Aven Peter analyserar att investeringar
fordelaktigt kan ske i nationer dir BNP/Capita 6kar. Han poingterar dock att det kriver ett bra
nitverk med specialister pa olika marknader. Aven Arne resonerar hur viktigt det ir med ett
nitverk av duktiga specialister, vilket han anser dr av avgérande betydelse. Detta
overensstimmer med Berg & Gottschalg, (2004) resonemang om PE-bolags betydande nitverk

av specialister.

5.1.4 Nyckeltal och matematiska modeller

David anser att nyckeltals-analyser ir av visentlig betydelse. Balansrikningen och enterprise
value ir essentiell vid en analys av ett forvirvsbolag. Ett viktigt matt dr likasi EV/EBITDA.
Aven Peter betonar att goda bruttomarginaler ir av yttersta relevans, det leder till en mycket
stor hdvsting. Far man ocksa volymer, sa blir det en riktig kassako. David tittar pa owner’s
earnings, d.v.s. den delen av vinsten som ett foretag kan dela ut och tre andra visentliga matt.
Forst och fraimst marginalerna i forhallande till konkurrenterna. Vilket betyder att de har
intridesbarridrer sd att de kan ta bittre betalt utan att férlora kunder. Det andra ér rantabilitet pa
totalt kapital (ROA) och rintabilitet pa eget kapital (ROE). Dessa ska bedémas 1 férhallande till
konkurrenterna, inte som enskilda matt. Det dr ocksa viktigt att se om marknadsandelarna okar
eller minskar. Hittar man ett foretag med tillvixt av marknadsandelar och goda marginaler
inom ROA eller ROE sa ir foretaget med stOrsta sannolikhet pa ritt spar. Vidare sa tror David
inte pd att forlita sig enbart pa matematiska modeller, t.ex. Capm som antar en perfekt marknad
med rationella investerare, d4 skulle han inte ha nigra intressanta investeringsméjligheter. Aven

Peter dr skeptisk mot matematiska formler baserade pa historisk data.

5.2 Agandeperiod

Aven om vi i empiridelen har intervjuat tre olika personer si ser vi att deras tink och

organisation paminner vildigt mycket om varandra. Nedan sa kommer vi att diskutera nagra av
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de punkter som har mest inflytande vid investeringar och virdeskapande enligt den information

vi fatt fran vara intervjuer.

5.2.1 Management

Hur de olika personerna vi intervjuat ser pa management ar pa det stora hela liknande. Alla tre
belyser vikten av att fd hela foretaget att arbeta efter en tydlig affirsidé mot samma mal. Det
rader dock olika uppfattningar om hur mycket aktivt 4gande som ska implementeras. Generellt
sa kan det sammanfattas enligt teorin som Gertner et.al (1996) har beskrivit, att aktivt dgande
fraimst ska frimja effektivisering och kostnadsreducering. Arne menar att tydligt aktivt dgande ér
extremt viktigt i deras sitt att utveckla féretag medan Peter och David, som visserligen har
arbetat mycket med aktivt dgande i férvarvsbolag, mer och mer har borjat ga mot en roll som
bollplank och radgivare gentemot férvirvsbolaget istillet for att ga in och styra med hela handen.
De ir 6verens om att langsiktigheten dr det viktiga och att forvirvsbolaget i stort pa egen hand
klarar av att hantera det som kravs i den stindigt foranderliga affirsvirlden vi lever 1 nu, men

med uppbackning frain PE-bolagen.

Arne och Peters fOretag dr vana vid att ga in som managementkonsulter och med sina breda
erfarenheter, kunskaper och nitverk rationalisera och styra upp férvirvsbolagen. Vidare sa
betonar Arne att ett noggrant val av VD dr extremt viktigt da det dr deras sitt att forsakra sig om

att denne agerar i enlighet med styrelsen och dgarnas vilja.

Arne har pa Ratos sirskilda avdelningar managementkonsulter som har stora erfarenheter av
féretagsutveckling. De har genom sitt breda nitverk och kunskaper méjligheten att
implementera olika modeller och strategier och genom sitt anlitande av utomstiende experter
inom olika omréaden ser de till att alltid vara uppdaterade med den senaste kunskapen och

teknologierna.

Peter och hans kollegor ser inte sig sjilva som ett investeringsbolag utan mer som ett
affirsutvecklande bolag. Peter har som krav att deras investering skall ske tillsammans med
ledningen for forvirvsbolaget, och pa sa sitt fa ledningen att arbeta och fatta beslut som ar 1

enlighet med f6retagets uttalade plan och malsittning. En annan férdel med att investera
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tillsammans med ledningen ir det som Harlow & Howe (1993) tar upp nir de diskuterar
asymmetrisk information och undervirdering, de menar att foretagsledningar oftast besitter unik
information som ar ovirderlig for féretaget. Genom en engagerad och férpliktigad ledning
genom incitamentsprogrammen, sd dr det ett satt f6r dem att minimera sina risker vid
investeringar 1 enlighet med Jensen & Mecklings (19706) teori om hur féretag minimerar
agentkostnader. Peter menar ocksa att genom en investering tillsammans med ledningen sa
behaller man den féretagsamma andan vilket dr ndgot som Peters foretag alltid har som krav eller
mal att efterstriva da det 6kar engagemanget och arbetsviljan. Detta gar starkt 1 enlighet med
Bruton, et al. (2002) som menar att agentkostnader uppkommer da dgare inte dr de som

kontrollerar eller fattar foretagets operativa beslut.

Vira intervjuobjekt ser olika pa incitamentsprogram och har olika preferenser for det. Peter och
hans foretag gir i Alvesson & Sveningsson (2007) spar som innebir implementering av
incitamentsprogram och menar att det dr deras metod for att minska agentkostnader. David
menar att bonussystem dr komplext, och egentligen bara bor baseras pa sadant som ar mitbart.
Ska en ledning vara kreativ och fatta rationella beslut sa ar det inte sikert att incitament i form av
bonus kommer att forbittra dessa egenskaper. David ligger istillet den storsta vikten vid att
skapa en stark foretagskultur som alla i foretaget kan identifiera sig med, incitamentsprogram och
bonussystem kommer i andra hand. Arne resonerar istillet att incitament inom PE 4r mycket
visentligt da konkurrensen om duktig personal ir stenhédrd och incitamenten ar deras sitt att fa

sa bra kompetens som mojligt.

5.2.2 Kapitalstraktur

Vira intervjuobjekt dr 6verens om att det 4r litt att se om ett foretag har en felaktig
kapitalstruktur och kanske det f6rsta man analyserar for att fa en bra bild av féretaget. Detta gar
vil 1 hand med Berg & Gottschalg (2004) som menar att PE-bolag ofta har bittre kunskaper
inom kapitalstruktur. Alla respondenter ir 6verens om att det dr en baskunskap inom deras yrke
att kunna forbittra och férindra kapitalstrukturen. Grammatikos, et al. (1988) lyfte fram de
skattemissiga fordelarna foretag kan fa genom en férindrad kapitalstruktur. Det dr dock séllan
ett enskilt argument att investera i ett bolag pa grund av dess daliga kapitalstruktur men det

forkommer bland PE-bolag. David anser att PE-bolag kan uppna lag risk genom att minimera
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det egna kapitalet, och med dagens rinteldge istillet 6ka belaningen. Peter ér inne pa samma spar
da han menar att olika typer av kapital kostar olika mycket och att det egna kapitalet idag kostar
betydligt mer dn banklanen, darfor finns det ingen anledning att ligga inne med ett stort eget
kapital. Nagot som utmirker Peters preferenser om hur kapitalstrukturen ska se ut dr att han
dven foredrar att anvinda sig av olika finansiella instrument saisom konvertibler och obligationer,

pga. dess flexibilitet.

5.2.3 Férviry & samgdende

Vikten och betydelsen av synergieffekter genom samgéaende och forvirv virdesitter alla
intervjuobjekt hégt och dr en av grundidéerna f6r en utveckling och expandering av
verksamheten. Detta stimmer vil 6verens med Berg & Gottschalg (2005) som menar att
virdeskapande inte bara nas genom operationella férbittringar utan dven genom forvirv och
synergier. Férvarv och samgaende dr kunskaper som PE-bolag ir specialiserade pa och som
manga forvirvsforetag inte har nagon kunskap eller erfarenhet av. Det finns ofta tydliga och
relativt enkla genvigar att ta genom forvirv av konkurrenter som kan innebira ett utokat

affirsomride.

Frensch (2007) lyfte fram vikten av synergieffekter vid férvirv vilket alla intervjuobjekt noga
forsoker identifiera och analysera for ett 6kat virdeskapande. Enligt David sa dr dessa
mojligheter ofta identifierade innan foérvirv och ir inte sillan ett enskilt argument for att
investera 1 ett bolag och kan innebira att féretag genom ett forvirv blir marknadsledande och
ddrmed kan Oka priset pa produkten eller tjinsten. Genom férvirv kan féretag ocksa minska sina
kostnader genom t.ex. f6rvarv av logistik- eller IT-system vid langsiktiga investeringar. Peter
héller férvirv och samgiende som hans kanske viktigaste f6rméga i utvecklingen och
internationaliseringen av férvarvsforetag. De dr experter pa att se rationaliserings- och
expanderingsmoijligheter genom deras langa erfarenheter och ledande befattningar inom olika
féretag och branscher. I Arnes fall har han haft en tydlig strategi 1 sin portfélj genom att foérvirva
ytterligare foretag till malbolaget och didrmed forstirka deras marknadspositioner.

Det dr ocksa viktigt att genom forvirv utoka sina eftermarknadsméjligheter, vilket Arne har

arbetat mycket med.
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5.2.4 Virdeskapande

Virdeskapande sker pa en rad olika sitt och kan vara svardefinierat. Den minsta férindringen i
en organisation kan leda till virdeskapande och det dr oftast inte en faktor som ska forindras
utan helheten och férfiningen av ett foretags operativa verksamhet. Holthausen & Larcker
(1996) pavisade att den operationella effektiviteten oftast 6kade i samband med ett PE-bolags
intride i foretag, och det dr ofta den operationella effektiviteten som vara intervjuobjekt menar
att de skapar virde genom att forbittra. I vara intervjuer pekar de pa att det kan vara forbattring
av produkter, utékning av tjanster, foérindring av affirsmodellen eller férvirv och samgaende
som kan skapa virde till forvirvsbolaget, men att det finns flera andra faktorer och dtgirder som
skapar virde. Det viktiga ar inte vad eller vilken bit som forindras, utan att verksamheten och
organisationen faktiskt forbittras och utnyttjas pa basta sitt. Att forindra ett foretags
kapitalstruktur behover inte innebira storre virdeskapande i ett forvirvsbolag dn att fa en
tydligare foretagskultur som alla i féretaget accepterar och arbetar efter. Finns det méjlighet att
utveckla eller férindra ett foretags affirsmodell till att bli mer séljorienterade istillet fOr att forlita
sig helt pa teknologi si kan detta vara nog sa effektivt.

Affirsmodellen ir enligt David bland det férsta han ser 6ver for eventuella forindringar. Det ar
sillan l16nsamt att ha en fantastisk teknologi om den siljs pa fel sitt. Vidare sa vill Peter vara sa
nira marknaden som méjligt och representera forvirvstoretaget for att forsta branschen och
marknaden pa bista sitt. De kan tillféra virde genom att koppla samman férvirvsbolaget med

Peters befintliga kontakter och pa sa sitt hitta rationaliserings- och effektivitetslosningar.

Aven kapitaltillskott som PE-bolag kan erbjuda sina férvirvsbolag dr ofta nagot som leder till
virdeskapande pa grund av flera orsaker som betonas av Arne. Férvirvsbolaget far stérre
mojligheter till ytterligare forvirv, eftermarknadsutokning, trygghet och storre mojligheter till

expandering av sin verksamhet genom en investering fran ett PE-bolag.

5.2.5 Natverk

Nitverksfordelar dr nagot vi mirkt att alla intervjuobjekt betonar noga och menar att de genom

sitt breda ndtverk dr en optimal partner till foérvirvsbolagen. Eftersom de har stor kunskap inom
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manga olika omraden sa kan de erbjuda expertis och rad inom nidstan alla omriden och problem
ett foretag kan stallas infor.

Genom deras mangariga samarbeten och investeringar inom nastan alla branscher si menar de
att de kan erbjuda foretag kompletta radgivnings- och effektiviseringsmojligheter, eftersom de i
sitt ndtverk har specialister i de flesta branscher. Detta dr nagot som Laskowski (2012) ocksa
menade var kinnetecknande f6r PE-bolag och som bor utnyttjas i den dagliga verksamheten.
Peter betonar att foérviarvsbolag genom hans nitverk forenklar manga diverse processer 1
forvirvsbolagen. Det kan réra sig om exempelvis revisions- eller juridisk kompetens. Aven
Copeland et.al, (1996) diskuterade virdet av att ha ett brett nitverk och genom nitverket
effektivisera och forbattra sin verksamhet. David lyfte fram en viktig aspekt som ér
virdeskapande for sina forvirvsbolag, vilket dr samarbetsviljan med utomstiende foretag och
institutioner som medfoljer till foretagen vid Davids investering. Det kan exempelvis innebira att
forvirvsbolagen far battre kreditmdjligheter och kan ingd férmanligare avtal. Detta stimmer vil
6verens med Berg & Gottschalg (2004) teori om att PE-bolag har battre inblick i krediter och
kapitalstruktur. Vidare sa kan expertisen och kontakterna som kommer utav att specialisera sig
pa en viss typ av bransch, sisom Peter gbr med tjinsteféretag och industriforetag, innebira

mojliga effektiviseringar i alla led till fordel for férvirvsbolaget.
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Nedan foljer var tolkning av vad nedan branschexperter betonar ér viktigt inom
foretagsvirdering. Vi har inte pa alla punkter kunnat kopplat var empiri med finansiell teori. R6d

text ar inte bemott i var teoridel.

Analys av nyckeltal X X

Matematiska modeller

B4
4
M

Liten skuld, kapitalstruktur

b4
M

Lag teknik-utvecklings-hastighet

Undervirderade bolag X X X
Synergimoijligheter X X X
Forstaelse for foretaget och branschen X X X
Intradesbarridrer X X X
Makroekonomiska effekter X X X
Turnaroundcase X X X
Skalbarhet X X

Figur. 5 Foretagsvirdering

Nedan f6ljer var tolkning av vad nedan branschexperter betonar dr viktigt for att skapa virde
under dgandeperioden. Kopplingen mellan var empiri och finansiell teori dr tydlig. Rod text dr

inte bemott i var teoridel.

Kapitalstruktur X X >
Natverk X X >
Tydlig dganderoll X

Samspel med ledningen X X X
Forvarv och samgiende X X X
Operationell effektivitet X X X
Marknadstiming, avyttring X X X
Foretagskultur X X X

Figur 6. Virdeskapande under dgandeperioden
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6. Slutsats

6.1 Slutsatser frin denna undersikning

Avsikten med var uppsats var att undersoka hur PE-bolag resonerar nir de utvirderar tinkbara
bolag att investera i genom sina investeringskriterier. Vi ville dven fa en djup insikt i vilka

metoder de tog i ansprak for att 6ka bolagens virde under dgandeperioden.

Vi fann att de investmentbolag samt den branschexpert som vi undersokte i stort hade liknande
investeringskriterier. Mestadels anvindes analytiska och kvalitativa utvarderingar av bolagen
snarare an matematiska avkastningsmodeller. Bolag bedémdes frimst efter deras betydande
intridesbarridrer och unika strategiska position. Kvalitéer som var visentliga ur ett
investeringsperspektiv var exempelvis bolag med skalférdelar, sirskilda tillstind, kundnirhet,
svarutvecklad teknik eller kompetens- och investeringstyngd. Dessa bolag dr mycket svara att

kopiera och ger dirmed god avkastning.

Vi fann dven att investmentbolagen virdesatte en djup forstaelse av nyckeltal, samt insikt om
vilka av dessa som var av sirskild vasentlig betydelse. Det var dven viktigt att nyckeltalen skulle

bedémas gentemot branschkonkurrenter. Inte som enskilda matt.

Vi kom underfund med att under férhallanden da investeringar skedde i bolag med kort
placeringshorisont sa var kompletta bolag sillan 16nsamt att investera i. Inom PE sd kan det
istallet vara férdelaktigt att investera i bolag dir situationen inte dr optimal.

De analyserar ett bolags pris och jaimfor sedan detta med en utvecklingspotential férutsatt
specifika dtgirder. Ar potentialen virt betydligt mer 4n priset sa ir risken reducerad och en god

investeringsmojlighet Gppnar sig.

Dirtill sa fick vi insyn i att investeringar med férdel kan ske 1 nationer dar
bruttonationalprodukten 6kar och dir det sker en utveckling av marknadsekonomin. Genom att
analysera dessa nationalekonomiska matt sa kan accelerationseffekter erhallas vid investering.
Dessutom kan en hogre virderingsmultipel fas inom de sektorer dar det dr extra stor tillvaxt.
Forutsattningen ar att landet fattar de ritta marknadsekonomiska reformbesluten f6r en val

fungerande marknad.
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Vi kunde dven se att det investmentbolagen tillfér under dgandeperioden ir gedigen kunskap
inom strategi. Det édr viktigt att ledningen utarbetar en affirsplan och modell f6r hur féretaget
ska arbeta som en gemensam enhet. De ligger dven stor vikt vid att skapa en stark

féretagskultur som alla i foretaget kan identifiera sig med.

Nagot som dven lyftes fram var kunskapen PE-bolag innehar inom kapitalstruktur vilket ofta dr
bristande inom manga organisationer. Genom specifik kapitalstruktur sa uppnas skattemassiga
fordelar. Okad skuldsittning genererar 6kade rinteavskrivningar vilket kan vara en viktig killa
till vinster. Vidare eftersom marknaden ofta sitter samma P/E-tal vid en beldnad vinst som vid
en obelanad, sa kan hela vinsten plockas ut och nya lan upptagas. PE-bolagen tar dirmed ut det

egna kapitalet och 6kar beldningen infor avyttring.

Angiende forvirv och sammangaende sa betonades vikten av synergieffekter som kan uppnas
vid ett vil genomfért sammangaende. Nir PE-bolag forvirvar ett foretag sa har de ofta tidigare

identifierat olika potentiella sammangaende, som exempelvis kan vara betydande konkurrenter.

Resultatet av intervjuerna var att vi fick en mycket djup insyn om hur PE-bolag fungerar. Vi
medger dock att vi inte kan utesluta att viss form av intervjuareffekter eller tolkningsproblem
kan ha férekommit. Vi var dock pa bista moijliga sitt inldsta pa vart dmne infor intervjuerna sa

att vi kunnat undvika dessa problem sa gott det gar.

Eftersom undersokningen giller ett mindre antal intervjuer sa blir inte resultaten generaliserbara
for alla PE-bolag, utan mestadels indikativa f6r de branschexperter vi undersékt och intervjuat.
Vi anser dock att var uppsats har varit oerhort givande f6r oss och vi hoppas att dven lisaren
genom vart material far en 6kad kinnedom och forstielse f6r vad som ofta kinnetecknar

framgangsrika PE-bolag.

6.2 Forslag till vidare forskning

Med facit i hand sa ér det naturliga forslaget pa ytterligare forskning att utka antalet intervjuer
for att kunna fa en dnnu bredare generell bild av hur PE-bolag arbetar och vad som skiljer dem

at. Vidare sa hade det varit till stor nytta att géra liknande intervjuer med de svenska PE-
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bolagens motsvarigheter i andra linder och utvirdera om det finns nagot svenska PE-bolag kan

dra lirdom av.

Eftersom var uppsats behandlar investeringskriterier och virdeskapande ur ett
investerarperspektiv, sa hade det ocksa varit givande att ur ett férvarvsbolags perspektiv fa
uppfattningen om vilka férandringar som skett. Genom en sadan undersokning, fas férutom ett
andra perspektiv, ocksa storre mojligheter till att identifiera och analysera de negativa aspekterna

med en investering fran ett PE-bolag.
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8. Appendix
8.1 Intervjuguide

* Kort beskrivning av intervjuobjektets yrkesbakgrund
* Beskrivning av foretaget intervjuobjektet arbetar pa
* Beskrivning av foretagets verksamhet och dess koppling till PE

Investeringskriterier
* Branscher
* Kapitalstruktur
* Marknadstiming
* Management
* Nyckeltal
* Investeringskriterier beroende pa bransch
* Avgorande faktorer vid bolagsanalys

Forvirv
* Generell strategi vid forvirv
* Finansiering av férvirv
* Fordelar och nackdelar mellan privata och publika bolag
* Forberedelse infor 6vertaganden, pre-aquisition

Agandepetriod

Strukturella férandringar
- Styrelse
- Management
- Incitamentsprogram
- Operativa verksamheten
- Olika mellan branscher?
- Affirsmodell
* Bolagsstyrning, generellt eller ”f6retagsanpassad”
* Aktivt 4gande och malsittningar
* Virdeskapande generellt
* Forvirv, samgaende och synergieffekter
* Nyckeltal
* Entreprendrsanda
* Nitverk

Exit
* Exitstrategi
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