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Abstract
Sweden is a world leader in listed private equity and ranked fifth in the world in market
capitalization. The sector is attracting increasing interest from the investment community. However,
the private equity industry in Sweden has historically poor reputation and is criticized for creating
value through high leverage, multiple riding and severe cuts. This study analyzes value creation
drivers in buyouts from the perspective of the private equity firm using a dataset of 15 realized
buyouts by private equity firms listed on NASDAQ OMX Nordic Stockholm. The methodology
used separates the value contribution of leverage on the private equity firm’s return from internal
operational improvements and external variations in transaction multiples. The results of the
empirical analysis show that almost half of the private equity firm’s return can be attributed to the
use of leverage, whereas the remainder is due to EBITDA growth, cumulated FCF generation and
multiple expansion. The analysis shows that sales growth through add-on acquisitions, financed by
new debt and internal FCF generation, is the main underlying value creation driver. The results
provide key insights into the listed private equity business model.
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1. Inledning

Sverige ligger i framkant vad det galler borsnoterade private equity-bolag och placerar
sig pa femteplats i varlden i fraga om samlat borsvarde. Allt fler investerare lockas till
de borsnoterade private equity-bolagen och det finns ett vaxande antal analytiker och
fondforvaltare med fokus pa sektorn (Svenska riskkapitalforeningen, 2010). Samtidigt
har private equity-branschen, som genom portfoljbolag star for 8 procent av Sveriges
bruttonationalprodukt, aldrig haft ett sa daligt rykte som idag och det existerar en
schablonbild i media ~att private equity-bolagen koper bolag billigt, lanar mycket
pengar billigt, svilter bolagen, 'kldr upp bruden’ infor en forséljning och sedan séljer
dyrt” (Ratos AB, 2011, p. 18; Lundell, 2012; Svenska riskkapitalforeningen, 2010).

Av den anledningen finner vi det bade hogaktuellt och relevant att underséka vad som
driver virdeskapandet pa investeringsniva i noterade private equity-bolag. Ar det
ofdrandrade bolag som private equity-bolagen saljer till hgre varderingar eller har
bolagen blivit storre eller mer I6nsamma under dgandeperioden? Kan private equity-

bolagen skapa varde utan kraftig lanefinansiering?

Det ar fragor som den har studien sker svar pa. Tidigare forskningsstudier om
vardeskapande i private equity-investeringar kommer dessutom nastan uteslutande fran
USA, Storbritannien och 6vriga Europa, dar private equity-marknaderna &r storre, och
studier om svenska private equity-investeringar har hittills till stor del fokuserat pa
operationella forandringar i private equity-agda bolag snarare &n vad som driver
avkastningen i private equity-bolagens investeringar (Achleitner, et al., 2010; Brigle, et
al., 2008; Loos, 2005; Pindur, 2007; Grubb & Jonsson, 2007).

I den hér studien identifierar vi vardedrivare i investeringar i buyout-segmentet, d.v.s.
private equity exklusive venture capital, genomférda av private equity-bolag noterade
pa NASDAQ OMX Nordic Stockholm. Resultatet kontrasteras mot den schablonbild av
branschens vérdeskapande som beskrivs ovan och jamférs med vad tidigare

forskningsstudier om vardeskapande i buyout-investeringar kommit fram till.



2. Struktur

For att studera hur noterade private equity-bolag skapar vérde i buyout-investeringar
kommer vi att anvanda foljande struktur. Vi inleder med att diskutera teorier kring
vardeskapande pa ett dvergripande plan i avsnitt 3, som presenterar ett internt och
externt pa vardeskapande samt effekten av belaning. | avsnitt 4 beskriver vi sedan hur vi
separerar vérdeskapandet i olika komponenter. Slutligen presenterar vi studiens
empiriska resultat och var analys av vad som har drivit vérde i de studerade buyout-

investeringarna i avsnitt 5, vilket foljs av slutsatser i avsnitt 6.

2.1 Definitioner

En buyout-investering ar en majoritetsinvestering i ett moget foretag kompletterat med
lanefinansiering (SVCA, 2012; Palepu, 1990). Private equity &r ett bredare begrepp for
investeringar i onoterade foretag och inkluderar vid sidan av buyout &ven venture
capital och s.k. affarsédngelinvesteringar. Buyout-investeringar &r i regel
lanefinansierade (Leveraged Buyouts), men i den har studien definierar vi buyout som
majoritetsinvesteringar i mogna foretag, oavsett finansiering. Investeringar kan vidare

goras av enskilda private equity-bolag eller av en grupp av investerare.

Som noterade private equity-bolag betraktar vi bolag som benamner sig private equity-
bolag samt investmentbolag med merparten av sina investeringar i onoterade bolag.

Vidare bendmner vi de bolag som forvarvas som buyout-bolag.

I den hdr studien betraktas véardeskapande ur aktiedgarnas perspektiv. Ibland kan hela
vardeskapandet utgdras av skillnaden mellan vad bolaget kops respektive saljs for, men

ofta ingar dven tillaggsinvesteringar och utdelningar under dgandeperioden.

2.2 Studiens syfte och bidrag

Vi studerar véardeskapande i 15 buyout-investeringar genomférda 1998-2012 och
identifierar finansiella, operationella och marknadsmassiga effekter i syfte att ge
akademiker, analytiker och investerare okad forstaelse for vad som driver

vardeskapandet i buyout-investeringar av noterade private equity-bolag.



Fran den amerikanska och europeiska private equity-marknaden finns en mangd studier
kring véardeskapande pa investeringsniva, medan forskningen pa det svenska buyout-
omradet ar mer begransad och till stor del kretsat kring jamforelser av operationell

utveckling i private equity-agda respektive borsnoterade bolag.

Mattsson & Marild (2006) studerade daremot vardeskapande i svenska buyout-
investeringar genomfdérda 1989-2005 med ett angreppssatt som liknar vart, men som
anda skiljer sig pa nagra centrala punkter. Vi studerar inte bara skillnader i vardet pa
aktierna i ett bolag (nedan Equity Value) mellan forvarv och exit, utan fangar hela
vardeskapandet genom att ocksa inkludera tillaggsinvesteringar och utdelningar under
agandeperioden. Vi gor ocksa en klar skillnad mellan belaningens havstangseffekt
(Leverage Effect) och effekten av skuldreduktion (Deleverage Effect), samtidigt som
vart urval om 15 buyout-investeringar mojliggor en béttre forstaelse for

investeringsspecifika handelser och utvecklingen i de olika buyout-bolagen.



3. Teori

Tidigare forskningsstudier har identifierat en rad mekanismer som skapar vérde i
buyout-investeringar (Berg & Gottschalg, 2004; Loos, 2005). Vi utgar i den har studien
fran den modell som hérleds teoretiskt av Pindur (2007) och som ar en av de vanligaste

modellerna for vardeskapande i buyout-investeringar (Achleitner, et al., 2010).

3.1 Vardeskapande i buyout-investeringar

| ett férenklat exempel dér en investerare i ett buyout-bolag varken gor
tillaggsinvesteringar eller far utdelningar under dgandeperioden kommer hela
vardeskapandet ur investerarens perspektiv att fangas av skillnaden mellan Equity
Value vid forvarv respektive exit. En sadan skillnad resulterar fran en forandring av
vardet pa foretaget (nedan Enterprise Value) och/eller en forandring av foretagets
nettoskuld. Nedanstaende figur illustrerar hur aktierna i ett bolag varderas hogre vid exit
an vid forvarv genom att buyout-bolaget bade minskat sin nettoskuld och 6kat i varde.

Figur 1. Vardeskapande i en buyout-investering.

Skuldreduktion + Okat Enterprise Value = Total vardedkning

/ /

Forvarv Exit Forvarv Exit Forvarv Exit
® Equity Value ®m Equity Value m Equity Value
Nettoskuld Nettoskuld Nettoskuld

| buyout-transaktioner uttrycks ofta vérdet pa foretaget, Enteprise Value, som en
multipel dver ett resultat, d&r den mest forekommande EV/EBITDA-multipeln visar hur

manga ganger sitt EBITDA-resultat ett foretag varderas. Med en sadan utgangspunkt,



och givet en oféréandrad nettoskuld, kan ett private equity-bolag skapa varde genom att
antingen Oka foretagets EBITDA eller sélja till en hogre EV/EBITDA-multipel &n vid
forvarv. Nettoskulden paverkas i sin tur av foretagets formaga att generera fria
kassafloden (kassaflodet efter den I6pande verksamheten och

investeringsverksamheten) och eventuella utdelningar eller tilldggsinvesteringar.

Enligt Pindur (2007) kan vérdeskapande i buyout-investeringar indelas i tva perspektiv;
ett externt perspektiv som relaterar till fordndringar i transaktionsmultiplar och ett
internt perspektiv som relaterar till vad som hander i buyout-bolaget, sdsom
omséttningstillvaxt, marginalforbattringar och kapitaleffektivitet, som i sin tur driver

tillvaxt i EBITDA och genereringen av fria kassafléden.

Figur 2. Vardeskapande ur det interna och externa perspektivet.
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Pa foljande sidor relaterar vi underliggande teorier och forskningsresultat till det interna
och externa perspektivet, vilket foljs av en diskussion kring belaning och finansiell risk.



3.2 Internt perspektiv

Ur det interna perspektivet kan en investerare skapa varde genom att antingen ¢ka
EBITDA-resultatet eller minska nettoskulden, vilket sker genom generering av fria
kassafldden, och darigenom sélja sina aktier i bolaget till ett hogre pris.

Bade forandring i EBITDA och generering av fria kassafléden drivs av gemensamma
interna faktorer sdasom omsattningstillvéaxt, marginalforbattringar och kapitaleffektivitet.
Flera studier visar att det ar vanligt att buyout-bolagets strategi fokuseras och att vissa
delar av bolaget avyttras direkt efter en investering (Seth & Easterwood, 1993;
Wiersema & Liebeskind, 1995), samtidigt som foretag ofta infor kostnadsreduktions-
program (Muscarella & Vetsuypens, 1990). Vérde kan skapas om ledningen hanterar
rérelsekapital battre och avstar fran daliga investeringar eller outnyttjade tillgangar.
Okat fokus pa kapitalbehov och kapitalanvandning &r darfor vanligt forekommande
efter en investering och flera studier visar signifikant lagre nivaer av rorelsekapital i
bolag som &gs av private equity-bolag jamfort med andra &garformer (Easterwood, et
al., 1989; Holthausen & Larcker, 1996; Berg & Gottschalg, 2004).

Nedan presenterar vi de huvudsakliga mekanismerna som driver den har typen av

interna forbattringar i buyout-bolag efter en investering.

3.2.1 Expertis

Interaktionen mellan foretagsledningen och private equity-bolaget kan bidra till
vardeskapandet. Private equity-bolag arbetar nd&rmare foretagsledningen &n en styrelse i
ett borsnoterat bolag och har ofta stora natverk av branschspecialister som anvands for
att rekrytera kompetenta nyckelpersoner. Natverken kan ockséa anvéndas for att hitta
affarspartners. Private equity-bolag har i regel dven battre finansiella kunskaper kring
kapitalstruktur och krediter (Berg & Gottschalg, 2004).

3.2.2 Asymmetrisk information

I relationen mellan féretagsledning och &gare existerar en informationsasymmetri dar
ledningen &r mer eller battre informerad om bolagets situationen &n dgarna. Agentteorin,
som behandlar férhallandet mellan principal och agent, havdar att asymmetrisk

information hindrar dgaren fran att kontrollera om foretagsledningen fattar beslut som



ligger i &garens basta intresse (Easterwood, et al., 1989). Agentkostnader, som kan
handla om saval évervakning av agenten som forlorad avkastning genom daliga
investeringar, ar dessutom som hogst i foretag som genererar stora kassafloden, vilka

vanligtvis ar foremal for buyout-investeringar (Jensen, 1986).

Enligt Jensen (1989a) &r private equity-bolag aktiva dgare som dvervakar ledningen,
sitter i styrelsen, inte réds att byta ledande befattningshavare och ofta &r involverade i,
eller ibland leder, bolagets strategiska utveckling. De omorganiseringar som vanligtvis
observeras efter investeringar minskar asymmetrisk information (Kaplan, 1989). Enligt
agentteorin ar fast ersattning inte heller det basta sattet att organisera ett forhallande
mellan agent och principal (Jensen & Meckling, 1976). Rorlig ersattning som ar
relaterad till bolagets resultat gor istallet ledningen beroende av sina egna prestationer
(Jensen & Ruback, 1983). Agentkostnader kan reduceras ytterligare om ledningen gor
egna investeringar i bolaget, vilket sammanfor agenten och principalens incitament
(Berg & Gottschalg, 2004; Smith, 1990; Jensen & Meckling, 1976). Studier har tydligt
visat att ledningsgrupper i private equity-adgda bolag har storre aktieinnehav &n i andra
bolag (Muscarella & Vetsuypens, 1990; Easterwood, et al., 1989).

Hog belaning kan ha en disciplinerande effekt pa foretagsledningen och minska
agentkostnaderna, da rantebetalningar minskar fria kassafloden i bolaget och genom
detta motiverar ledningen att fatta optimala investeringsbeslut och fokusera pa
generering av kassafléden (Berg & Gottschalg, 2004; Kaplan, 1989). Det finns dock en
risk att hog belaning far foretagsledningar att vélja investeringar som enbart reducerar
risken i foretaget (Holthausen & Larcker, 1996).

3.3 Externt perspektiv

Ur det externa perspektivet kan en investerare ocksa skapa varde genom att sélja
buyout-bolaget till en htgre EBITDA-multipel &n det forvarvades for, oberoende av den
underliggande utvecklingen i bolaget. En forandrad EBITDA-multipel mellan forvérv
och exit innebdr att samma resultat varderas hogre eller lagre &n tidigare. Nedan

presenterar vi de huvudsakliga mekanismerna som driver sddana multipelférandringar.
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3.3.1 Forandring i marknadsvirdering

Forandringar i transaktionsmultiplar i buyout-investeringar paverkas av konjunkturléage,
investerarklimat och branschspecifika varderingar. Det kan ocksa finnas
varderingsskillnader mellan onoterade och noterade marknader eller mellan tva
geografiskt atskilda marknader. Att utnyttja sadana skillnader kallas “multiple riding”
(Mattsson & Marild, 2006).

3.3.2 Informationsovertag

En annan typ av informationsovertag ar 6verlagsen marknadsinformation. Private
equity-bolag kan ha storre kunskap géllande marknadsutveckling, inte minst genom sina
utbredda natverk av branschspecialister. Private equity-bolag kan ocksa ha en
overlagsen formaga att hitta forvarvsobjekt med sarskild potential for vardedkning,
identifiera ratt transaktionstidpunkter och potentiella kopare, undvika aktionsprocesser

av bolag och vara duktiga férhandlare (Berg & Gottschalg, 2004).

3.3.3 Optimering av foretagets storlek

Transaktionsmultiplar kan ocksa forandras mellan forvarv och exit genom att bolaget
forandrats i storlek eller karaktar. Substansrabatt kan till exempel reduceras genom att
avyttra delar av bolaget. Tillaggsinvesteringar ar ett annat satt att 6ka vérderingen om
stordriftsfordelar eller battre marknadsposition kan uppnas (Mattsson & Marild, 2006).

3.4  Belaning

Miller och Modigliani presenterade redan 1963, i sitt andra teorem, att kapitalstruktur
inte paverkar vardet pa ett foretag i annan utstrackning an genom den skatteskold som
rantebetalningar skapar (Modigliani & Miller, 1963). Den hér positiva

kassaflodeseffekten fangas av det interna perspektivet, som presenteras ovan.

Darutéver har belaning en havstangseffekt pa avkastningen for buyout-bolagets
aktiedgare. Avkastningen inkluderar saledes bade operationell och finansiell risk
(Acharya, et al., 2009). Nedanstaende exempel illustrerar hur vardeskapandet i en
buyout-investering paverkas av forhallandet mellan graden lanefinansiering och private

equity-bolagets investering i eget kapital.



Exemplet visar en investering i ett skuldfritt bolag som gar fran 1000 Mkr till 2000 Mkr
i Enterprise Value mellan forvarv och exit, med oférandrad nettoskuld. Beroende pa om
private equity-bolaget gar in med en eget kapital-insats om 1000 Mkr (alternativ 1) eller
200 Mkr (alternativ 2), dar den resterande lanefinansieringen placeras i buyout-bolaget
genom ett forvarvsbolag, kommer avkastningen pa investeringen i eget kapital att
variera mellan 1x och 5x. Exemplet gor ett antagande om att forandringen i Enterprise

Value inte paverkas av de olika kapitalstrukturerna.

Tabell 1. Exempel pa havstangseffekt i en buyout-investering

(Mkr) Alternativl  Alternativ 2
Forvarv: Enterprise Value 1000 1000
Equity Value 1000 200
Nettoskuld - 800
Exit: Enterprise Value 2000 2000
Equity Value 2000 1200
Nettoskuld - 800
Vardeskapande: Forandring i Equity Value 1000 1000

Avkastning pa investering i eget kapital 1x 5x
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4. Metod

Den metod vi anvander for att identifiera vardedrivare i buyout-investeringar baseras pa
komponenthéarledningen av Pindur (2007) och kompletteras med en ytterligare
belaningskomponent i linje med Achleitner et al. (2010). Vi inleder avsnittet med att
forklara hur vi samlar data, forsatter med en detaljerad beskrivning av den metod vi
anvander for att identifiera véardedrivare och avslutar med att exemplifiera metoden i en

specifik buyout-investering.

4.1 Datainsamling

Som tidigare ndmnt &r syftet med studien att studera hur noterade private equity-bolag
skapar varde i buyout-investeringar. Studien &r avgransad till NASDAQ OMX Nordic
Stockholm, dar vi identifierar ACAP Partners, Bure Equity, MedCap, Novestra och
Ratos som noterade private equity-bolag (se definition i avsnitt 2.1). For att identifiera
vilka av deras realiserade investeringar som faller inom buyout-segmentet (se definition

i avsnitt 2.1) tillampar vi nedanstaende krav pa private equity-bolagens investeringar:

= Enterprise Value >100 Mkr vid forvirv
= FOrvarv av >50% av aktierna genom forvarv (inkl. medinvesterare)

= Awvyttring av hela innehavet eller en betydande delexit (inkl. medinvesterare)

Dértill sorterar vi ut de investeringar som realiserats efter 1999, vilket ger oss ett urval
om totalt 25 buyout-investeringar. | 10 buyout-investeringar ar fullstdndiga analyser inte
genomforbara till foljd av begransad datatillgang, framforallt pa grund av att de initiala
investeringarna genomforts for langt bak i tiden eller i utlandska bolag. Det resulterar i

ett slutligt urval om 15 buyout-investeringar. Urvalet presenteras mer detaljerat nedan.



Tabell 2. Buyout-investeringar i vart urval.

Buyout-bolag Private equity-bolag

Medinvesterare

EV (Mkr) Agarandel (%)

Anew Learning Bure Equity 15 70
Alimak Hek Ratos 3i 983 100
Anticimex Ratos 1581 100
Bluegarden Ratos 303? 100
Dahl Ratos EQT 3891 100
Dimension Bure Equity 211 69
Dynal Biotech Ratos Nordic Capital 1534 100
Farr/Camfil Ratos 2490 100
Hagloéfs Ratos 3i 158 100
Hagglund Drives Ratos 3i 601° 100
Lindab Ratos Sjatte AP-fonden m.fl. 4571 100
MdlInlycke Health Care  Bure Equity Nordic Capital m.fl. 1843 100
Parere Bure Equity 329 100
Retea/Energo Bure Equity 24" 100
Tornet Ratos Ili?agrlnégt:treogl:rrt?wers 12287 82
Tabell 3. Urvalsbeskrivning.

Medel Median Minimum  Maximum STDEV
Forvarv 1998 2006
Exit 2001 2012
Agandeperiod (ar) 5,94 5,67 2,00 10,53 2,78
Enterprise Value — forvarv (Mkr) 2055 983 15 12287 3159
Enterprise Value — exit (Mkr) 3966 2454 279 11257 3714
Omséttning — forvarv (Mkr) 1817 852 44 10431 2740
Omsattning — exit (Mkr) 2696 1475 209 12488 3386
EBITDA — forvarv (Mkr) 252 125 7 1566 396
EBITDA — exit (Mkr) 367 232 17 1103 341
Skuldsattningsgrad — forvarv 2,14 1,26 0,00 8,78 2,50
Skuldséttningsgrad — exit 1,10 0,72 0,05 5,33 1,33

! Anew Learning och Retea/Energo &r tvd buyout-investeringar dar den initiala investeringen inte uppfyller ett
Enterprise Value om 100 Mkr, men som &nda inkluderas da betydande sammanslagningar tidigt agde rum i bolagen.

2 Enterprise Value for Bluegarden &r beraknat efter den refinansiering som sker i samband med férvarvet.

® Hagglund Drives forvarvades som en del i forvarvet av Arcorus-gruppen for totalt 330 Mkr. Vi anvénder en fiktiv
kopeskilling baserat pa Hagglund Drives davarande andel av Arcorus-gruppens EBITDA.
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4.2 Metod

Enligt den teoretiska referensramen ar vardeskapande ett resultat av bade interna,
operationella effekter och externa fordndringar i transaktionsmultiplar. Vi identifierar
sadana interna och externa effekter, samt effekten av belaning. Utgangspunkten ar den
modell som harleds av Pindur (2007) och — till skillnad fran 6vriga analysmodeller — tar
hansyn till kassafloden till och fran aktieagare under hela dgandeperioden, fran forvarv
till exit. Dartill identifierar vi den del av vardeskapandet som resulterar fran den
finansiella havstangseffekt som lanefinansiering medfor. Nedan presenterar vi den

metod och arbetsgang vi har anvant for att identifiera vardedrivare.

4.2.1 Steg 1: Identifiering av investeringens vardeskapande

Det totala véardeskapandet i en buyout-investering kan uttryckas som nettokassaflodet
till aktiedgarna, Total Proceeds, TP. Nettokassaflodet definieras i ekvation (1) som
forandringen i Equity Value* mellan forvarv, E,, och exit, Er, justerat for eventuella

utdelningar®, DIV,,, och tillaggsinvesteringar®, E;n;,, under dgandeperioden.
(1) TP = Er — E¢ + XnZir1 DIVa — EnZiv Einj,

For att mojliggora en analys och jamforelser mellan buyout-investeringar sétter vi
nettokassaflodet i proportion till totalt investerat kapital i ett avkastningsmatt som kallas
Money Multiple, MM.

* Equity Value utgors av kopeskillingen i de fall dar ett eller flera private equity-bolag forvarvar eller avyttrar
samtliga aktier och harleds utifran aktuell vardering i de fall dar samtliga aktier inte forvarvas eller avyttras. |
berakningen inkluderar vi enbart aktierelaterade instrument, d.v.s. ej eventuell inlaning fran aktiedgarna. I de fall dar
ett separat forvarvsbolag bildas, blir nytt koncernmoderféretag och sedan avyttras vid exit betraktar vi investeringen i
eget kapital i forvarvsbolaget som Equity Value, trots att aktierna i buyout-bolaget kan forvérvas for ett hogre belopp
om lanefinansiering forekommer. Vidare bortser vi fran eventuella villkorade tillaggskopeskillingar.

% Utdelningar under agandeperioden inkluderar utdelningar och lamnade koncernbidrag ur buyout-bolagets
perspektiv. Saledes betraktas inte eventuella amorteringar av eller rantebetalningar for 1an fran aktieagare som
utdelningar. Eftersom vi studerar vardeskapandet med utgangspunkt i samtliga aktiedgare sammanfal ler
utdelningarna nédvéandigtvis inte med utdelningarna till private equity-bolaget. Vad det géller Iamnade koncernbidrag
ar det viktigt att notera att angivelsen i buyout-bolagets kassaflodesanalys inkluderar den positiva skatteeffekten
medan koncernbidraget som ldmnats till aktieagarna, och vi betraktar som utdelning, &r nagot hogre.

® Tillaggsinvesteringar under agandeperioden inkluderar nyemissioner, aktieagartillskott och erhallna koncernbidrag
ur buyout-bolagets perspektiv. Saledes betraktas inte eventuell inlaning fran aktiedgare som en tillaggsinvestering.
Eftersom vi studerar vardeskapandet med utgangspunkt i samtliga aktieagare inkluderar vi samtliga tillskott i
foretagets eget kapital, som inte nédvandigtvis sammanfaller med tillskotten fran private equity-bolaget om det dven
forekommer andra aktieagare. Vad det géller erhéllna koncernbidrag ar det viktigt att notera att angivelsen i buyout-
bolagets kassaflodesanalys inkluderar den negativa skatteeffekten medan koncernbidraget som aktiedgaren lamnat,
och vi betraktar som en tillaggsinvestering, ar nagot hogre.



T- T-
(Er—Et+Yn=t+1 DIVa=Y3Zt11 Einj)
T_
(Ee+XhZt41Einjn)

@) MM =

Avkastningsmattet Money Multiple visar hur ménga génger pengarna” en investering
har gett och ar ett matt som anvands i tidigare forskningsstudierstudier av vardedrivare i
buyoutinvesteringar (Achleitner, et al., 2010; Pindur, 2007). Mattets framsta styrka
ligger i att det ar latt att forsta och enkelt att anvanda, varfor det ocksa anvands frekvent
i private equity-branschen trots att det inte tar hansyn till investeringens riskniva eller
kassaflddens tidpunkt, vilket en internranta (IRR) gor (Pindur, 2007; Savén, 2009).

4.2.2 Steg 2: Identifiering av belaningseffekt

For att identifiera den avkastning som hade gallt om foretaget varit skuldfritt anvander
vi nedanstéende ekvation’, som utgér ifr&n avkastningen i det bel&nade buyout-bolaget,
och harleder den skuldfria avkastningen genom att eliminera belaningseffekten
(Achleitner, et al., 2010). | den har studien utgdr vi ifran buyoutinvesteringens Money
Multiple och raknar ut den skuldfria avkastningen, MMy, 1457

MM+(6,3%>< EE)

L

(4) MM;yuiarri = (1+—EBL>
Som laneranta anvéander vi genomgaende 6,3 procent, vilket baseras pa den
genomsnittliga LIBOR-rantan om 3,29 procent 1999-2012, d.v.s. fran tidigaste forvarv
till senaste exit i vart urval av buyout-investeringar, och riskpremien (medianvarde) om
3,00 procent for lanefinansierade buyoutforvarv mellan 1993-2008, enligt resultat fran
Ivashina & Kovner (2008). Som skuldsattningsgrad anvander vi for varje investering
det bolagsspecifika medelvardet av skuldséttningsgraden® fran samtliga hel&rsrapporter
under &dgandeperioden. Pa den har punkten skiljer sig utrakningen fran studierna
genomforda av Acharya et al. (2008) och Achleitner et al. (2010), dar medelvérdet av
skuldsattningsgraderna vid forvarv och exit anvands. Det tillvagagangssattet baseras pa

det faktum att skuldséttningsgraden i regel &r linjart avtagande i buyout-investeringar,

" Se en hérledning av bel&ningseffekten i bilaga 9.2.

8 Skuldsattningsgrad beraknas som rantebarande skulder, checkrakningskredit, upptagna koncernlén och
rantebarande avsattningar i férhallande till bokfort eget kapital. | de fall dar buyout-bolaget valjer att inkludera
kortfristiga koncernlan i kassaflodet fran den 16pande verksamheten exkluderar vi dem fran berakningen. Uppgifter
hamtas fran den forsta helarsrapporten efter forvarvet, den sista helarsrapporten innan exit och samtliga
helarsrapporter dar emellan. Pé detta satt fingas eventuell férandring i kapitalstrukturen i samband med
transaktionerna.
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men vi anser att det & mer riktigt att berékna ett medelvérde av skuldsattningsgraderna
for samtliga ar eftersom det forekommer att buyout-bolag refinansieras strax innan exit

och far en kraftigt 6kad skuldsattningsgrad efter en successiv skuldreduktion.

Vidare gor ovanstaende ekvation ett antagande om att skatteskolden fran
rantebetalningarna dr osaker da buyout-bolaget inte nddvandigtvis genererar tillrackligt
med vinst for att realisera den positiva kassaflddeseffekten som rantekostnaderna
medfor. Antaget baseras pa att buyout-investeringar karaktariseras av hog belaning. |
avsnitt 5.2.1.1. kontrollerar vi k&nsligheten for det har antagandet.

Skillnaden mellan en buyout-investerings avkastning, MM, och den framréknade
skuldfria avkastningen, MMgy,,q5i, representerar den del av vardeskapandet som
resulterar fran den finansiella risk som buyout-bolagets lanefinansiering for med sig och
benamns i den har studien belaningseffekt (Leverage Effect).

(5) Beléningsef fekt = MM — MMgyy1q5ri

4.2.3 Steg 3: Identifiering av interna och externa virdedrivare

Nésta steg ar att identifiera vad som drivit den “’skuldfria” avkastningen, som ocksa &r
den underliggande drivkraften och en forutsattning for belaningseffekten. Den
teoretiska referensramen presenterade interna och externa effekter som vardedrivare till
nettokassaflodet till aktiedgarna i buyout-bolaget, nagot som kan hérledas fran
definitionen av nettokassaflodet i ekvation (1) ovan. Eftersom Equity Value, E, kan
uttryckas som Enterprise Value®, V, minus féretagets nettoskuld™®, ND, kan vi skriva
om definitionen enligt ekvation (2) nedan. Har har vi ocksa samlat eventuella

utdelningar, DIV, och tillaggsinvesteringar, E;,; , under dgandeperioden i en gemensam

term, Y721, 1 Ep, som visar in- och utfloden fran foretagets egna kapital.

® Enterprise Value beraknas som summan av Equity Value och foretagets nettoskuld. Eftersom nettoskulden inte
beraknas vid de exakta transaktionstillfallena kommer det Enterprise Value som vi harleder att skilja sig nagot fran
det Enterprise Value som eventuellt kommuniceras av private equity-bolagen.

19 Nettoskulden beraknas som foretagets rantebarande skulder, checkrakningskredit, upptagna koncernlan och
réntebérande avséttningar minus likvida medel och kortfristiga placeringar. | de fall dar buyout-bolaget valjer att
inkludera kortfristiga koncernlan i kassaflodet fran den lopande verksamheten exkluderar vi dock dem i berdkningen
av nettoskulden. Uppgifter hamtas fran den forsta tillgangliga rapporten efter forvarvet respektive sista tillgangliga
rapporten innan exit for att fAnga eventuell forandring i kapitalstrukturen. Analysen forlorar delar av 4gandeperioden
till foljd av detta, men samtidigt fangas enbart vardeskapande under private equity-bolagets dgande. | de fall dar
transaktionen bestér av flera steg, t.ex. kontantbud, avtalsteckning, godkannande fran myndighet och fullfoljande av
affar betraktar vi fullféljandet av forvarvet som transaktionstidpunkt.



(2) TP = (VT - NDT) - (Vt - NDt) + ZrTl;%ﬂ E,

| teoriavsnittet introducerade vi EV/EBITDA som en vedertagen multipel som visar hur
manga ganger sitt EBITDA™ ett foretag vérderas. | ekvation (3) uttrycker vi Enterprise

Value, V, som en transaktionsmultipel, m, 6ver aktuellt EBITDA, C.
3) TP = (mgCr — NDp) — (m¢Cy — ND) + X7 2¢41 En

Vidare kan vi uttrycka forandringen i nettoskuld mellan transaktionstillfallena som
ADy_; = ND; — ND;, fordndringen i transaktionsmultipel som Amy_, = m; — m; och

forandringen i EBITDA som ACr_; = Cr — C; och skriva om ekvationen ytterligare:
(4) TP = mACr_; + Amp_Cp + Amyp_ACr_y + ADp_p + Y3241 En

Den forsta termen visar vilket varde ett forandrat EBITDA-resultat hade genererat, allt
annat lika. Den andra termen visar pa samma sétt vilket vérde en forandrad
EV/EBITDA-multipel hade genererat, allt annat lika. Om bade transaktionsmultipeln
och EBITDA férandras mellan forvarv och exit kommer de tva termerna inte att
motsvara hela effekten; darfor ar den tredje termen en kombinationseffekt som fangar
den forandring som uppstar till foljd av att bade EBITDA och EV/EBITDA-multipeln
forandrats mellan forvarv och exit. Den fjarde termen visar slutligen vilket vérde en
skuldreduktion hade genererat, allt annat lika. Den femte termen visar fortfarande

utdelningar och tillaggsinvesteringar under agandeperioden.

Ekvationen kan utvecklas ytterligare genom att samla de tva sista termerna,
forandringar i nettoskuld och in-/utfloden fran eget kapital, till termen ackumulerade
fria kassafloden?, Y7 _, FCF. Anledningen &r att ackumulerade fria kassafloden,
inklusive eventuella tillaggsinvesteringar, kommer att motsvara summan av utdelningar
till aktie&gare och forandringen i foretagets nettoskuld (vardeskapande genom
skuldreduktion, Deleverage effect), som paverkas oavsett om banklan amorteras eller

likvida medel halls kvar i, alternativt forsvinner ur, buyout-bolaget.

1 EBITDA beraknas, i de fall resultatméttet inte anges direkt, som rorelseresultatet fore avskrivningar av materiella-
och immateriella tillgdngar. Uppgifter hamtas fran den heldrsrapport som ligger narmast forvarv respektive exit,
oberoende av &garforhallandena under rakenskapsaret, utgaende fran transaktionstidpunkten (se fotnot 10).

12 Fria kassafloden berdknas som kassaflodet efter den Idpande verksamheten och investeringsverksamheten, d.v.s.
fore finansieringsverksamheten, och réknas fram manuellt i de fall buyout-bolaget inte presentererar egna
kassaflodesanalyser. Fria kassafloden berdknas for samtliga ar mellan nettoskuldsberakningarna (se fotnot 10).



18

(6) TP = mtACT_t + AmT_tCt + AmT_tACT_t + Z£=t FCF

Ekvation (6) illustrerar hur vardeskapandet, som vi definierar som nettokassaflddet till
aktiedgarna, kan harledas fran forandring i EBITDA, forandringar i EV/EBITDA-
multipel, kombinationseffekten av forandringar i bade EBITDA och EV/EBITDA-
multipel samt ackumulerade fria kassafloden. De fyra komponenterna kan placeras in i

den teoretiska referensramens interna och externa perspektiv enligt nedan.

Figur 3. Ekvation (6) i det interna och externa perspektivet.

. T-1
Nettokassaflode, TP
Er—E, Z E,
n=t+1
]
| |
Ve =V, ND; — ND,
|
| |
T
Amq_,C, Amp_ACr_, mACr_¢ z FCF
n=t
Forandring i o P Ackumulerade fria
transaktionsmultipel Kombinationseffekt Forandring i EBITDA kassafloden
| |
|
Externa Interna
vardedrivare vardedrivare

Vérdedrivarnas relativa betydelse askadliggors genom att uttrycka termerna i

forhallande till nettokassaflodet i ekvation (6), som ska summera till ett.

mtACT_t+AmT_tCt+AmT_tACT_t+ ZgthCF

(7) 1= TP TP TP TP

Genom att multiplicera ovanstaende kvoter med buyout-investeringens skuldfria”

avkastning, MMy q¢ri Synliggor vi de underliggande vardedrivarna som tillsammans



med den finansiella belaningseffekten summerar till buyout-investeringens totala

vardeskapande. Nedan foljer en ndrmare beskrivning av vérdedrivarna.

= Forandring i EBITDA, — ——— X MMg;qf,; » Visar hur mycket en forandring i

EBITDA mellan forvarv och exit har bidragit till den skuldfria avkastningen
genom att 6ka Enterprise Value, givet en konstant transaktionsmultipel. Effekten
kan fordelas till tre underliggande vérdedrivare, vilket presenteras pa nasta sida.

Ttt

= Forandring i transaktionsmultipel, - X MMgiapr; » Visar hur mycket en

forandring 1 multipel mellan forvarv och exit har bidragit till den skuldfria

avkastningen genom att 6ka Enterprise Value, givet ett konstant EBITDA.

7—tACT_¢

. Kombmatlonseffekt X MMgyqpr; - Visar hur mycket av den

skuldfria avkastningen som resulterar fran att bade EBITDA och
transaktionsmultipeln forandrats. Utan komponenten skulle till exempel effekten
av tillvaxt i EBITDA pa Enterprise Value underskattas om transaktionsmultipeln
samtidigt minskar.

=  Ackumulerade fria kassafléden, ——— L =

L x MM gy145r; » Visar hur mycket

genereringen av fria kassafloden och eventuella tilldggsinvesteringar mellan
forvarv och exit bidragit till den skuldfria avkastningen, antingen genom
skuldreduktion eller utdelningar till aktiedgarna. | de fall dér en refinansiering
inte sker med nyupptagna lan och en efterfoljande utdelning, utan istallet med ett
nytt lanefinansierat bolag som forvarvar buyout-bolaget, ar det nodvandigt att
gora vissa justeringar. Vi eliminerar da eget kapital-insatsen och effekten pa
investeringsverksamheten och betraktar istéllet skillnaden mellan
forvarvskapeskillingen, som kommer aktiedgarna tillhanda pa samma satt som

en utdelning, och eget kapital-insatsen som en utdelning.

Eftersom ekvation (7) per definition ska summera till ett utgor ekvationen en utmarkt

mojlighet att sékerstélla att vardedrivarna berdknats korrekt.
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Effekten av forandring i EBITDA kan i sin tur indelas i vad som resulterar fran
forandrad omsattning®, R, respektive forandrad EBITDA-marginal, MAR. Ekvation (5)

illustrerar de tva effekterna, samt kombinationseffekten som uppstar.

(5) mACr_; = m(MAR.(Ry — R,)) + m;(R,(MAR — MAR,))
+ m;((Rr — RY)(MAR; — MAR,))

De tre komponenterna presenteras ndrmare nedan.

m.(MAR,(R;—R,))

o Forandring i omsattning, X MMgjqpy; » Visar hur mycket en

forandring i omsattning mellan forvérv och exit har bidragit till den skuldfria
avkastningen genom att 6ka Enterprise Value, givet en konstant EBITDA-
marginal och en konstant transaktionsmultipel.

m.(Re(MART—MARy))
TP

o Forandring i EBITDA-marginal, X MMgjqp,; - Visar hur

mycket en férandring i EBITDA-marginal mellan forvérv och exit har bidragit
till den skuldfria avkastningen genom att 6ka Enterprise Value, givet en konstant

omséttning och transaktionsmultipel.

m¢((Rr—R¢)(MART—
TP

den skuldfria avkastningen som resulterar fran att bade omséttning och

o Kombinationseffekt,

MARY) ¢ MMgjeqapri  Visar hur mycket av

EBITDA-marginal férandrats mellan forvérv och exit.

1% Omsattning beraknas exklusive eventuella dvriga intakter. Uppgifter hamtas fran den helarsrapport som ligger
narmast forvarv respektive exit, oberoende dgarforhéllandena under rikenskapséret, utgdende fran
transaktionstidpunkten som ndmnts ovan.



4.3 Exempel: Virdeskapande i Anticimex

For att mer praktiskt illustrera hur vi har gatt tillvaga for att identifiera vardedrivare
presenterar vi en av buyout-investeringarna mer i detalj, ndmligen Ratos investering i
skadedjursbekdmpningsforetaget Anticimex. | utrdkningarna som presenteras nedan

avrundas samtliga tal, vilket kan leda till mindre avrundningsdifferenser.

4.3.1 Steg 1: Identifiering av totalt virdeskapande

Den 6 december 2005 tecknade Ratos avtal om forvarv av Anticimex, Nordens
marknadsledare inom skadedjurskontroll, fran Nordic Capital Fond IV for 1648 Mkr.
Affaren godkéandes av berérda myndigheter den 21 februari 2006 och drygt sju ar
senare, den 2 april 2012, ingick Ratos och évriga dgare i form av ledande

befattningshavare avtal om forséljning av samtliga aktier i Anticimex till EQT.

4311 Equity Value vid forvarv och exit

| forvarvet av Anticimex anvandes ett nybildat férvarvsbolag, Anticimex Acquisition
AB, som forvarvade samtliga aktier i Anticimex Europe AB, moderbolaget i Anticimex-
koncernen, for 1062 Mkr och samtidigt lanade in kapital till Anticimex Europe AB
(Anticimex Acquisition AB, 2006). Forvarvsbolaget Anticimex Acquisition AB
finansierades i sin tur med ett banklan fran Nordea om 769 Mkr samt en kombination av
investering i eget kapital om 400 Mkr och ytterligare inlaning fran Anticimex Holding
AB, ett nybildat bolag med Ratos och nyckelpersoner i Anticimex som &dgare.
Finansiering av det hér dgarbolaget bestod i sin tur av en eget kapital-insats om 400 Mkr
samt "lan fran narstdende” och “1an fran Ovriga aktiedgare och befattningshavare”

(Anticimex Holding AB, 2006). Forvarvsstrukturen illustreras i figur 4.

Som Equity Value vid forvarv betraktar vi 400 Mkr, vilket &r vad aktiedgarna investerat
I eget kapital, och som Equity Value vid exit anvander vi 1775 Mkr, vilket &r vad EQT
betalade for aktierna i Anticimex Holding AB. Vi bortser saledes fran den eventuella
tillaggskopeskilling som tillkommer om resultat- och kassaflodesmal fér 2012 uppnas.
Priset for aktierna i Anticimex Europe AB betraktas inte som Equity Value eftersom det

istallet &r den nybildade, lanefinansierade koncernen som Ratos avyttrar vid exit.
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Figur 4. Struktur av forvarvet av Anticimex.
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556693-2550

Anticimex
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556613-4792

Ratos och dvriga agare investerade 400 Mkr i eget
kapital i Anticimex Holding AB och lanade dartill in
ytterigare kapital till bolaget.

Anticimex Holding AB ar agarbolaget som
investerade 400 Mkr i eget kapital och darutéver
lanade in kapital till Anticimex Acquistion AB. Bolaget
blir ny koncernmoder och avyttras till EQT vid exit.

Anticimex Acquisition AB &r férvarvsbolaget som
forvarvade Anticimex Europe AB for 1062 Mkr och
darutéver lanade in kapital. Forutom finansiering fran
agaren finns lanefinansiering om 769 Mkr.

Anticimex Europe AB ar det tidigare moderbolaget i
Anticimex-koncernen och agdes av Nordic Capital
fram till forsaljningen till Anticimex Aquistion AB.

Noterbart ar att Ratos inkluderar inlaningen till Anticimex Holding AB néar de anger

eget kapital i Anticimex samt vilket belopp som de har investerat i bolaget, vilket skiljer

sig fran hur vi betraktar investeringar i eget kapital.

4312 Tillaggsinvesteringar och utdelningar

Under dgandeperioden forekommer inte nagra tillaggsinvesteringar eller utdelningar

forutom en storre refinansiering som genomfordes i mars 2011. Refinansieringen

omfattade nyupptagna lan, vilket 6kade skuldsattningsgraden markant efter en successiv

skuldreduktion sedan start, och en efterfdljande utdelning om 476 Mkr.

43.1.3 Berdikning av nettokassafléode och Money Multiple

Ovanstaende information om Equity Value vid forvarv och exit samt utdelningen i

samband med refinansiering mojliggor en enkel utrdkning av nettokassaflodet, TP, till

Ratos och de dvriga aktiedgarna samt buyout-investeringens Money Multiple.

(1)

TP =1775—400 + 476 = 1851



(2) MM = (1775-400+476) = 463
(400)
Utrékningarna, som presenterades i metodavsnittet, visar att investeringen i Anticimex

gett aktiedgarna 4,63 ganger investerat kapital, eller i absoluta tal 1851 Mkr.

4.3.2 Steg 2: Identifiering av belaningseffekt

Under dgandeperioden har Anticimex, som fick en férandrad kapitalstruktur i den nya,
lanefinansierade Anticimex Holding-koncernen, haft en genomsnittlig
skuldsattningsgrad om 2,79. Utvecklingen av skuldséttningsgraden i koncernen

illustreras nedan, dar effekten av refinansieringen i mars 2011 syns tydligt.

Figur 5. Utveckling av skuldsattningsgraden i Anticimex.

5,33
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Utgéaende fran ekvation (4) som presenterades i metodavsnittet kan vi identifiera

buyout-investeringens “’skuldfria” avkastning samt beldningseffekten.

4,63+(6,3%x2,79) _

(4) MMsiuiarri =~ 32,9 — L27

(5) Belaningseffekt = 4,63 — 1,27 = 3,36

4.3.3 Steg 3: Identifiering av interna och externa virdedrivare
For att identifiera de underliggande vérdedrivarna krévs information om EBITDA vid

forvarv och exit, EV/EBITDA-multipel vid forvarv och exit samt ackumulerade fria

kassafloden under dgandeperioden och eventuella tillaggsinvesteringar.
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EBITDA vid férvérv ar 142 Mkr och vid exit 234 Mkr.** For att berdkna
transaktionsmultipeln EV/EBITDA vid forvérv och exit berédknar vi buyout-bolagets
Anticimex Enterprise Value genom att summera respektive Equity Value, som
identifieras i steg 1, med aktuell nettoskulden. Utrdkningen ger oss en EV/EBITDA-
multipel om 11,1 ganger vid férvéarv och 12,5 ganger vid exit.

Under dgandeperioden har Anticimex genererat fria kassafloden om totalt 593 Mkr.
Tillaggsinvesteringar har inte gjorts och paverkar saledes inte utrakningen.

Tabell 4. Ackumulerade fria kassafloden.

(Mkr) Totalt 2007 2008 2009 2010 2011"°
Lopande verksamhet 171,96 159,24 218,58 262,55 174
Investeringsverksamhet -181,80 -32,32 -47,31 -62,70 -69
Fria kassafloden 593,19 -9,85 126,92 171,27 199,84 105

Nedan berédknas de underliggande interna och externa vardedrivarna och deras

respektive bidrag till buyout-investeringens skuldfria avkastning.

. . 11,1x(234—-142,13
Forandring i EBITDA, X(1851 ) % 1,27 = 0,70

- . . . . 12,5-11,1)%x142,13
Forandring i transaktionsmultipel, ( 185): X 1,27 = 0,13

. . 12,5-11,1 234—-142,13
Kombinationseffekt, ( )12; ) X 1,27 = 0,09

. . 593,19
Ackumulerade fria kassafloden, ool X 1,27 = 0,41

Nedan fordelar vi den effekt EBITDA-tillvaxten har pa vardeskapandet till
underliggande komponenter, enligt harledning i metodavsnittet.
11,1x(11,2%x (1927-1274,20) )

o FOrandring i omsattning, - X 1,27 = 0,56

11,1x(1274,20x(12,1%—11,2%))
1851

o FOrandring i EBITDA-marginal, x 1,27 = 0,10

11,1%x((1927-1274,20)x(12,1%—11,2%
1851

o Kombinationseffekt, ) X 1,27 = 0,05

M Till f5ljd av att Anticimex Holding AB i skrivande stund inte lamnat in bolagets &rsredovisning for 2011 anvander
vi uppgifter frdn Ratos. Av den anledningen anges uppgifter for 2011 i miljontal istallet for tusental.



4.3.4 Sammanstillning och analys

Nedanstaende diagram illustrerar det totala vardeskapandet, belaningseffekten samt de

interna och externa vardedrivarna som beréknas ovan.

Figur 6. Vardedrivare i buyout-investeringen i Anticimex.
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4341 Belaningseffekt

Forvarvet av aktierna Anticimex Europe AB uppgick till 6ver en miljard kronor, men
investeringen i eget kapital fran Ratos och nyckelpersoner i Anticimex uppgick till 400
Mkr. Den lanefinansierade karaktaren och den hoga skuldséttningsgrad pa 2,7 ganger,
har gett en kraftig havstang, vilket belaningseffekten i figur 8 tydligt illustrerar, till den
underliggande, positiva utvecklingen i bolaget.

4342 Underliggande virdedrivare

EBITDA-tillvaxt har varit den framsta underliggande drivkraften bakom Ratos
framgangsrika investering i Anticimex, tatt foljt av ackumulerade fria kassafléden.
Resultatet ges stod i det pressmeddelande Ratos distribuerade i samband med
forsaljningen, dar VD Arne Karlsson forklarar att ”genom stabila kassafléden och god

omsattningstillokning har Anticimex varit en mycket lyckad investering for Ratos”.

En nérmare analys av férdndringen i EBITDA bevisar att det ar omsattningstillvéxt som

har varit den huvudsakliga drivkraften bakom EBITDA-tillvéxten, dar tillaggsforvérvet
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av det finlandska besiktiningsforetaget Raksystems, med omséttning pa knappt hundra
miljoner, har varit en bidragande faktor.

Figur 7. Fordelning av effekten av EBITDA-tillvaxt.

Férandringi EBITDA Férandring Forandring EBITDA  Kombinationseffekt
omsattning marginal

Vi noterar att férvarvet i Finland finansierats av internt genererade kassafloden, da
Ratos inte gjort nagra tillaggsinvesteringar i Anticimex. Saledes har ackumulerade fria
kassafldden, som redan illustreras som en viktig vardedrivare i figur 6, &ven bidragit till
tillvaxten i EBTIDA.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att den finansiella karaktéren av Ratos
investering i Anticimex, som skedde genom ett lanafinansierat forvarvsbolag, star for en
betydande del av investeringens véardeskapande. Daremot ar det uteslutande interna,
operationella effekter som drivit det underliggande vardeskapandet, eftersom foréandring
i transaktionsmultipel mellan forvérv och exit ar obetydlig. EBITDA-tillvaxt har 6kat

vardet pa Anticimex och kassaflodesgenerering har mojliggjort en betydande utdelning.



5. Resultat och analys

I den hér delen presenterar och analyserar vi studiens empiriska resultat. | avsnitt 5.1
presenterar vi det Overgripande resultatet av vardedrivare i de 15 buyout-investeringar
som ingar i studien och gor jamfarelser med resultat fran tidigare forskningsstudier.
Dérefter studerar vi vardeskapandet mer i detalj genom att separat undersdka
havstangseffekten fran buyout-bolagens belaning i avsnitt 5.2 och de underliggande
vardedrivarna i avsnitt 5.3, dar vi identifierar interna, operativa forandringar i buyout-

bolagen respektive externa forandringar i transaktionsmultiplar.

51  Overgripande resultat

I genomsnitt har de 15 buyout-investeringarna genererat en Money Multiple om 4,34,
vilket innebar att investeringarna har gett tillbaka 4,34 kronor utover varje investerad
krona under agandeperioden om 5,9 &r."> Nedanstiende tabell sammanstaller studiens
évergripande resultat; bidraget fran belaningseffekten, investeringens skuldfria

avkastning och de underliggande, interna och externa vérdedrivarna.

Tabell 5. Overgripande resultat.

Medel Median Minimum Maximum STDEV
Money Multiple 4,34 3,51 0,19 11,52 3,42
Bel&ningseffekt 2,05 1,59 0,07 4,96 1,69
Money Multiple (skuldfritt) 2,29 1,60 0,12 6,56 2,12
Forandring i EBITDA 0,92 0,73 -0,53 2,99 0,93
Forandring i transaktionsmultipel 0,44 0,31 -0,33 1,33 0,49
Ackumulerade fria kassafloden 0,26 0,18 -0,27 0,91 0,31
Kombinationseffekt 0,66 0,14 -0,62 3,06 1,11

Studiens empiriska resultat visar att knappt halften av vardeskapandet kan betraktas som

en havstangseffekt av den lanefinansierade karaktaren i buyout-investeringarna. Vidare

ar det EBITDA-tillvaxt som &r den huvudsakliga underliggande vérdedrivaren, foljt av

den kombinerade effekten av parallella forandringar i bade EBITDA och

transaktionsmultipel. Darefter foljer forandring i transaktionsmultipel och ackumulerade

fria kassafloden. Trots att kombinationseffekten inte med sakerhet kan fordelas mellan

15 Medelvardena ar likaviktade.
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EBITDA-tillvaxt och multipelexpansionen, framstar interna, operativa férandringar som
mer betydande &n den externa multipeleffekten.

Figur 8. Overgripande resultat.
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Av de 15 buyout-bolagen har 10 bolag gjort utdelningar under dgandeperioden. I 6vrigt
har vardeskapandet realiserats i samband med exit genom en genomsnittlig 6kning av
Equity Value med 2189 Mk, vilket resulterar fran skuldreduktion om 277 Mkr i
kombination med en 6kning av Enterprise Value med 1912 Mkr.

Figur 9. Hlustration av vardedrivare i hela urvalet.

Skuldreduktion + Okat Enterprise Value = Okat Equity Value
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I ekvation (7) beskriver vi den relativa betydelsen av de fyra vardedrivarna forandring i
EBITDA, forandring i transaktionsmultipel, kombinationseffekt och ackumulerade fria
kassafldden genom att satta deras bidrag till aktiedgarnas nettokassafldde i relation till
investeringens totala nettokassaflode. Eftersom ekvationen per definition ska summera
till 1,00 kan vi enkelt kontrollera utrakningarnas tillforlitlighet. For vart urval finns en
avvikelse om 2,7 procent™, troligen som ett resultat fran berékningen av ackumulerade

fria kassafloden och nagot avrundade angivelser av kopeskillingar.

5.1.2 Jamforelse med tidigare forskningsstudier

Var studie omfattar 15 buyout-investeringar genomforda av noterade private equity-
bolag, med fokus pa Ratos och Bure, och kan inte sakerstallas statistiskt och
generaliseraras for buyout-investeringar generellt. Daremot ar det &nda av intresse att
jamfora hur de studerade buyout-investeringarna skapat varde i fornallande till buyout-

investeringar generellt, bade i Sverige och internationellt.

Eftersom 8 av de 15 investeringarna genomfors tillsammans med andra private equity-
bolag, daribland 3i, Nordic Capital, EQT och Lehman Brothers Real Estate Partners, &r
urvalet heller inte helt separerat fran den onoterade sfaren av private equity-branschen.
Den har studiens resultat &r direkt jamforbart med Pindur (2007) och Achleitner et al.

(2010), vilka fungerat som utgangspunkt for var metod.

Achleitner et al. (2010) studerar 206 buyout-investeringar i vad som &r en av den mest
omfattande studien av vardedrivare i buyout-investeringar (Katharina Lichtner, 2009).
Urvalet omfattar europeiska buyout-investeringar 1997-2005 som genomforts av 27
private equity-bolag i 20 olika lander, framst i Storbritannien (44 procent av
investeringarna), Frankrike (17 procent), Sverige (10 procent) och Tyskland (6 procent).
Jamfort med vara resultat uppvisar studien en lagre Money Multiple (3,47 jamfort med
4,34) och kortare genomsnittlig 4gandeperiod (3,6 jamfort med 5,9 ar), vilket dock inte

hindrar nedanstaende jamforelse av relativa véardedrivare i buyout-investeringarna.

18 ikaviktat medelvarde.
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Figur 10. Resultatjamforelse med Achleitner et al. (2010).

10 7
08 A
06 -
47%
04 1 32% 3%
21%
02 ’ 18% 15% 15%
10%
6% . 4%
. | . =
Money Multiple Belaningseffekt Foréndring i EBITDA Forandring i Ackumulerade fria ~ Kombinationseffekt
transaktionsmultipel kassafloden
mVar studie Achleitner et al. (2010)

Vi kan konstatera att belaning har spelat storre roll for de 15 buyout-investeringar som
vi studerat jamfort med Achleitner et al. (2010). Eftersom skillnaden i belaningseffekt
inverkar pa storleken av bidraget fran de underliggande vérdedrivarna kravs en separat
jamforelse av deras relativa betydelse for den skuldfria avkastningen. I nedanstaende
figur inkluderar vi ocksa resultatet fran Pindur (2007), som studerar 42 europeiska
investeringar 1993-2004. Pindur identifierar ingen separat belaningseffekt, vilket dock

inte hindrar en jamforelse av de fyra véardedrivarnas betydelse.

Figur 11. Jamforelse av vardedrivare med Achleitner et al (2010) och Pindur (2007).
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Gemensamt for samtliga studier &r att EBITDA-tillvéxt &r den huvudsakliga,
underliggande vérdedrivaren. Effekten av forandringen i transaktionsmultipel och
ackumulerade fria kassafloden ar markbart lagre i var studie, medan
kombinationseffekten av forandringar i bade EBITDA och transaktionsmultipel
utmarker sig kraftigt med ett omkring fyra ganger sa stort bidrag jamfort med bade
Pindur (2007) och Achleitner et al. (2010), nagot som undersoks narmare i avsnitt 5.3.3.
Markbart &r ocksa att Achleitner et al. identifierar en stor heterogenitet i urvalet i fraga

om hur vérde skapas i buyout-investeringarna.

Vad det géller den svenska buyoutmarknaden studerar Mattson och Marild (2006)
vardedrivare i investeringar genomfaérda 1989-2005, men med ett nagot annorlunda
angreppssatt. Utgaende fran den referensram som utvecklats av Berg och Gottschalg
(2004) undersoker de forandringar i Equity Value mellan forvarv och exit, exklusive
eventuella tillaggsinvesteringar och utdelningar. Studien omfattar totalt 72 investeringar
med en genomsnittlig Money Multiple om 4,95 och finner att vardeskapandet till 41
procent resulterar fran interna férandringar, 5 procent fran varderingsférandringar och
55 procent fran skuldreduktion och belaning. EBITDA-tillvéxt identifieras dven i den

hér studien som den huvudsakliga véardedrivaren (Mattsson & Marild, 2006).

5.2 Belaningseffekt

Det empiriska resultatet visar att enbart belaningen i buyout-bolagen i genomsnitt har
gett investerarna 2,05 kronor utover varje investerad krona, vilket representerar 47,2
procent av det totala vardeskapandet. Belaningseffekten, som drivs av kapitalstrukturen
i buyout-bolagen och ger en havstang till bade positiva och negativa utvecklingar, har

bidragit pa nedanstaende satt till de enskilda investeringarnas avkastning.
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Figur 12. Bidrag fran belaningseffekten till Money Multiple.
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| figuren utmarker sig Tornet, som &ar en investering i ett fastighetsbolag som i regel
karaktariseras av hogre belaning. Med en genomsnittlig skuldsattningsgrad pa 7,58
ganger bestér vardeskapandet i Tornet till 84,2 procent av en belaningseffekt. Aven
Anticimex, som vi presenterar i avsnitt 4.1, utméarker sig med stor belaningseffekt. Vi
kan konstatera att belaningseffekterna i samtliga investeringar ar positiva, vilket
resulterar fran att alla investeringar skapat véarde och genererat en positiv avkastning.
Det ger fortsatt stod at teorierna om att private equity-bolag har en formaga att hitta ratt
forvarvsobjekt med potential for vardedkning (Berg & Gottschalg, 2004).

Belaningseffekten representerar en betydande del av investerarnas avkastning, men
lanefinansierade kapitalstrukturer forekommer aven i bolag som inte ags av private
equity-bolag. Daremot tenderar private equity-agda bolag att ha en hogre
skuldsattningsgrad an till exempel jamforbara noterade bolag (Ernst & Young, 2010).

Vidare visar det empiriska resultatet att skuldséttningsgraden och den finansiella risken
I buyoutbolagen &r avtagande under &gandeperioden, vilket illustreras nedan. Den
vardeskapande effekten av skuldreduktion, som okar bolagets Equity Value, fangas av

det interna perspektivet och komponenten ackumulerade fria kassafléden.



Figur 13. Utveckling av skuldsattningsgrad.*’
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Vad det géller den schablonmassiga bilden av private equity-branschens beroende av
belaning kan vi konstatera att lanefinansiering spelar en viktig roll i private equity-
bolagens avkastning. Daremot &r belaningseffekten, som namnet antyder, en finansiell
effekt; belaningen skapar inte varde pa egen hand, utan forutsatter ett underliggande
vardeskapandet i buyoutbolaget — vilket undersoks i avsnitt 5.3.

5.2.1.1 Kanslighetsanalys

Berakningen av belaningseffekten inkluderar ett antal antaganden, namligen om
laneranta och skatteskdldens sakerhet, samt skattesatsen i de fall skatteskolden
inkluderas i berékningen. Nedan foljer en kanslighetsanalys fér namnda antaganden.

Den laneranta vi anvander i ekvation (4) ar 6,3 procent, baserat pa genomsnittliga
LIBOR-rénta mellan forsta forvérv och sista exit i urvalet samt en riskpremie for
lanefinansierade buyoutinvesteringar (se avsnitt 4.2.2.). En laneranta om 3,1 procent
respektive 9,4 procent paverkar belaningseffekten med 0,8 procent. Saledes visar
kéanslighetsanalysen, som presenteras narmare i tabell 6 pa nést sida, att lanerantan inte

paverkar belaningseffekten i storre utstrackning.

1 Likaviktade medelvarden. Den genomsnittliga skuldsattningsgraden &r utraknad baserad p& skuldsattningsgraden
vid varje helarsrapport under dgandeperioden foér samtliga buyout-bolag.
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Tabell 6. Kanslighetsanalys laneranta.

Kanslighetsanalys - belaningseffekt Ranta

31% 6,3 % 9,4 %
Belaningseffekt (medelvarde) 2,07 2,05 2,03
Belaningseffekt (median) 1,60 1,59 1,57
Okning/minskning (%) 0,8 % 1,00 -0,8 %

Det antagande vi gor om skatteskdlden ar att den &r oséker till foljd av att buyout-
investeringarna karaktariseras av hog belaning. Kansligheten for det har antagandet,
som ocksa gors av Achleitner et al. (2010), testas genom att inkludera en skatteskold i
ekvation (4), se harledning av belaningseffekten i bilaga 9.2. Skattesatsen som anvands
ar 30 procent. Kanslighetsanalysen visar en betydande minskning av belaningseffekten
med 16,2 procent nar vi gor ett antagande om en séker skatteskdld, vilket antar den
positiva kassaflodeseffekt som réntebetalningar ger nar buyout-bolagen gor vinster och
saledes reducerar den finansiella risken. Med tanke pa att samtliga buytoutinvesteringar
i studiens urval skapar vérde och ger en positiv avkastning &r det inte otroligt att den

storlek pa belaningseffekten vi identifierar indikerar en for hog finansiell risk.

Tabell 7. Kénslighetsanalys skatteskéld.

Kanslighetsanalys - beldningseffekt Saker skatteskdld Oséker skatteskold
Belaningseffekt (medelvarde) 1,72 2,05
Belaningseffekt (median) 1,29 1,59
Okning/minskning (%) -16,2 % 1,00

Ovanstaende kanslighetsanalys av antagandet om en séker skatteskold inkluderar i sin
tur ett antagande om en skattesats pa 30 procent. Nar vi i nedanstaende tabell testar for
skattesatserna 20 procent och 40 procent noterar vi att belaningseffekten paverkas med

7,2 procent respektive 8,1 procent, d.v.s. en inte alltfér obetydande férandring.



Tabell 8. Kénslighetsanalys skattesats.

Kanslighetsanalys - belaningseffekt Skattesats

20 % 30 % 40 %
Belaningseffekt (medelvarde) 1,84 1,72 1,58
Belaningseffekt (median) 1,40 1,29 1,17
Okning/minskning (%) 7,2 % 1,00 -8,1 %

Sammantaget har lanerantan ingen storre effekt pa belaningseffekten, medan ett
antagande om en saker skatteskdld markbart reducerar den finansiella risken och
belaningseffektens bidrag till buyout-investeringarnas vardeskapande. I ett sadant
antagande spelar ocksa skattesatsen en noterbar roll. Kanslighetsanalysen indikerar att

den belaningseffekt och finansiella risk vi identifierar inte &r underskattad.

5.3 Underliggande virdedrivare

I den hér delen presenterar och analyserar vi investeringens underliggande vardedrivare
inom ramen for den teoretiska referensramens interna och externa perspektiv —
forandring i EBITDA, forandring i transaktionsmultipel, ackumulerade fria kassafloden

och kombinationseffekten som fangar forandringar i bade EBITDA och multipel.

Féljande avsnitt inkluderar investeringsspecifika jamforelser som studerar hur de fyra
vardedrivarna bidragit till respektive buyout-investerings avkastning exklusive
beldningseffekt, d.v.s. den “skuldfria” avkastningen. Ett annat alternativ hade varit att
studera vardedrivarnas bidrag utan hansyn till investeringens avkastning, vilket hade
illustrerat vilket varde till exempel en fordndring i EBITDA hade skapat, allt annat lika.
Vara jamforelser fangar istéllet vad som drivit vardeskapandet i de specifika buyout-

investeringarna och mojliggor jamforelser mellan de olika buyout-investeringarna.

5.3.1 Interna vardedrivare

Det empiriska resultatet visar att forandringar i EBITDA mellan forvarv och exit i
genomsnitt har gett investerarna 0,92 kronor utdver varje investerad krona och att
ackumulerade fria kassafldden under 4gandeperioden i genomsnitt gett 0,26 kronor. De
bada komponenterna, som sammantaget star for 51,9 procent av det underliggande

vardeskapandet exklusive kombinationseffekten, drivs bada av interna forbattringar
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sasom omsattningstillvaxt, marginalforbattringar och 6kad kapitaleffektivitet, samtidigt
som komponenten ackumulerade fria kassafloden dven drivs av den faktiska nivan av

buyout-bolagets kassaflddesgenerering.

Ur ett teoretiskt perspektiv drivs forbattringar av 6kad expertis fran interaktion med
private equity-bolagen och tillgang till deras branschnatverk samt reduktion av
asymmetrisk information och agentkostnader, bland annat genom Overvakning,
omorganiseringar, rorliga ersattningar och investeringar fran nyckelpersoner i bolaget
(Berg & Gottschalg, 2004; Kaplan, 1989; Jensen & Meckling, 1976). | de buyout-
investeringar vi studerar noteras betydande inslag av saval styrelserepresentation fran
private equity-bolagen, incitamentprogram, investeringar tillsammans med ledningen i
buyout-bolagen, omorganiseringar och fokuseringar av verksamheter, nagot som kan
betraktas som betydelsefulla mekanismer bakom de interna forbéattringarna.

53.1.1 Fordandring i EBITDA

Studien identifierar tillvaxt i EBITDA som den framsta underliggande vardedrivaren,
med ett genomsnittligt bidrag om 40,3 procent till den ”’skuldfria” avkastningen. Nedan
illustreras hur stor del av investeringarnas skuldfria avkastning som kan harledas fran

forandringar i EBITDA mellan forvarv och exit.

Figur 14. Bidrag fr&n EBITDA-tillvéixt till den “skuldfria” avkasmingen. 8
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8 Till foljd jamforelsestrande kostnader i form av omstruktureringskostnader och ett negativt EBITDA-resultat for
1998 i anvander vi i berakningen av MolInlycke Health Care nastkommande ars EBITDA-marginal for att harleda ett
fiktivt EBIDTA-resultat for arets omsattning.

19| utrakningen av EBITDA i Tornet exkluderar vi omvarderingar av férvaltningsfastigheter.



Illustrationen visar att EBITDA-tillvaxt har en liknande betydelse for de flesta av
buyout-investeringarna, medan nagra investeringar skiljer sig markant. Camfil, som
Ratos blev dgare i samband med utkdpet av Farr fran Nasdag, gick under elva ar fran att
vara en ledande aktor inom renluftsteknik och luftfilter i Europa till att bli en global
marknadsledare bland annat genom sju betydande tillaggsforvérv (Ratos AB, 2010).
EBITDA-tillvaxten star for 132,3 procent av det underliggande vardeskapandet, och
overstiger saledes den skuldfria avkastningen vilket mojliggors av en negativ effekt fran
forandring i transaktionsmultipel. Investeringen i fastighetsbolaget Tornet, som skedde
tillsammans med Lehman Brothers och utgjorde den storsta fastighetsaffaren i vérlden
under 2004, uppvisar ett extremt bidrag om minus 271,5 procent till f6ljd av att bolaget
minskade i storlek genom att fastigheter for 8,9 miljarder avyttrades, samtidigt som
andra koncept an EBITDA och EV/EBTIDA ar applicerbara pa fastighetsbolag (Ratos
AB, 2005; Leimddrfer AB, 2005).

For att fa en storre forstaelse for vad som drivit EBITDA-tillvéaxten i investeringarna
studerar vi forhallandet mellan omsattningstillvaxt och forbattringar i EBITDA-
marginal. Deras relativa betydelse illustreras i nedanstaende diagram, som dessutom
illustrerar skillnader mellan investeringar i storre (7 st) respektive mindre (8 st) buyout-

bolag dar Enterprise Value vid forvarv om 1 miljard kronor utgér gransen.

Figur 15. Analys av EBITDA-tillvéaxt, beroende pa storlek.
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Det ar tydligt att omsattningstillvéxt har varit den mest betydande drivkraften bakom
tillvaxt i EBITDA i vart urval. | de storre buyout-bolagen har marginalforbattring
bidragit med 28 procent, men omsattningstillvéaxt &r anda mest betydande. | de mindre
buyout-bolagen ar omsattningstillvéxt dominerande och representerar 85 procent av
EBITDA-tillvixten. Andd ingar bade Anticimex med knappt 1 miljard i Enterprise
Value vid forvarv och Hagglund Drives med 6ver 700 miljoner i gruppen mindre
buyout-bolag. Resultatet ar i linje med Achleitner et al. (2010) som finner att 80 procent

av tillvaxten i EBITDA resulterar fran omsattningstillvéxt.

Vad det galler omsattningstillvaxten noterar vi att 13 av de 15 buyout-bolagen som
studeras har gjort betydande forvarv av andra bolag under &gandeperioden. Fem bolag
har dessutom gjort ett flertal tillaggsforvarv. De storsta tillaggsforvéarven genomfordes
av Lindab, som 2005 forvarvade Astron Building Systems med en omsattning pa drygt
1 miljard kronor, och MélInlycke Health Care, som 2001 férvéarvade Johnson &
Johnsons division for operationsprodukter med en omséttning pa omkring 2 miljarder
kronor (Ratos AB, 2006; MdInlycke Health Care AB, 2002). Det senare bidrog till
nastan att nastan tredubbla omsattningen i Mélnlycke Health Care mellan forvérv och
exit (Nordic Capital, 2005). Ovriga noterbara tillaggsforvarv ar Rineer Hydraulics, Pel
Freez Diagnostics och Champion Elevators som stéarkte positionerna pa den
nordamerikanska marknaden for Hagglund Drives, Dynal Biotech respektive Alimak
Hek, samt Anticimex finldndska forvéarv som presenteras i avsnitt 4.3. (Ratos AB, 2006;
Ratos AB, 2003; Ratos AB, 2008). Investeringarna i Retea/Energo och Anew Learning
ar exempel pa tvad mindre buyout-bolag som sedan vaxer kraftigt genom ett flertal
mindre och medelstora tillaggsforvarv. Samtliga ndmnda buyout-investeringar har
skapat betydande varden for sina aktiedgare genom tillvaxt i EBITDA.

Varken schablonbilden om att private equity-bolag svélter bolagen” eller kritiken om
kostnadsnedskarningar ges direkt stod i var studie (Ratos AB, 2011; Lundell, 2011).

53.1.2 Ackwnulerade fria kassafloden

Studien konstaterar att 11,5 procent av den skuldfria avkastningen i genomsnitt
resulterar fran ackumulerade fria kassafloden, som antingen minskat buyout-bolagets

nettoskuld och/eller distribuerats till aktiedgarna. Fria kassafloden genereras internt i



den lopande verksamheten och investeringsverksamheten, men paverkas ocksa av
eventuella tillaggsinvesteringar fran aktiedgarna. | vart urval ar det 10 av de totalt 15
buyout-bolagen som gjort utdelningar under dgandeperioden och séaledes realiserat en
del aktiedgarnas vardeskapande redan innan exit. Det ar &ven 10 buyout-bolag som har
minskat sin nettoskuld mellan forvarv och exit (se figur 9 for information om
genomsnittlig skuldreduktion i urvalet). Nedan illustreras de investeringsspecifika

bidragen fran ackumulerade fria kassafloden.

Figur 16. Bidrag fran ackumulerade fria kassafloden till den “skuldfria” avkastningen.
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Resultaten indikerar en viss heterogenitet i vart urval. Till foljd av mycket I1ag Money
Multiple i Bluegarden, som levererar HR- och I6netjanster, understiger bidraget fran
ackumulerade fria kassafloden den ”skuldfria” avkastningen, samtidigt som
transaktionsmultipeln av samma anledning har motsatt effekt (se avsnitt 5.3.2), och
maste av den anledningen betraktas som ett extremfall med -218,8 procent. Aven
bidraget om 210,2 procent i Tornet paverkas av investeringens laga Money Multiple,
men ar anda talande for hur vérde skapas i den tva ar langa investeringen dar fastigheter
for 8,9 miljarder realiserades ur fastighetsbestandet, vilket genererade betydande fria
kassafloden och mgjliggjorde utdelningar.
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For att forsta bidraget fran ackumulerade fria kassafl6den maste vi relatera det till
bidraget fran EBITDA-tillvéaxt. Som tidigare namnt har 13 av de 15 buyout-bolagen
gjort ett eller flera betydande tillaggsforvarv under dgandeperioden, vilket har en direkt,
negativ effekt pa komponenten ackumulerade fria kassafloden. Vi kan konstatera att den
Overhangande majoriteten av tillaggsforvarven skett med internt genererade kassafloden
och nya lan. Enbart MolInlycke Health Cares forvarv av Johnson & Johnsons division
for operationsprodukter utmérker sig med en riktad nyemission om 260 miljoner kronor,
som dock kompletteras med upptagna lan om 970 miljoner kronor (Mélnlycke Health
Care AB, 2002). | dvrigt inkluderade Alimak Heks forvarv av Champion Elevators en
mindre nyemission, samtidigt som koncernlan delvis finansierade Anew Learnings
forvarv av skolor (Alimak Hek AB, 2006; Anew Learning AB, 2008). | den har studien

betraktar vi dock inte koncernlan som tillaggsinvesteringar (se avsnitt 4.2.1).

Sammantaget sker tillaggsforvarven, som driver tillvaxten i EBITDA, pa bekostnad av
komponenten ackumulerade fria kassafléden. Eftersom intern kassaflodesgenerering
bidrar till att finansiera majoriteten av tillaggsforvarven maste generering av fria

kassafloden ocksa betraktas som en underliggande drivkraft bakom EBITDA-tillvéxt.

5.3.2 Externa vardedrivare

Det empiriska resultatet visar att fordndringar i transaktionsmultipel mellan férvérv och
exit i genomsnitt har gett investerarna 0,44 kronor utdver varje investerad krona, vilket
representerar 19,3 procent av det underliggande vérdeskapandet. Férandringen i
transaktionsmultipel, som drivs av bland annat marknadseffekter, férhandlingsstyrka
och bolagsrelaterade forandringar sasom marknadsposition och stordriftsfordelar, har

haft nedanstaende relativa bidrag till den skuldfria avkastningen i vart urval.



Figur 17. Bidrag fran forandring i transaktionsmultipel il den “skuldfria”
avkastningen.
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Resultaten uppvisar en stor heterogenitet, betydligt mer framtradande &n de
investeringsspecifika skillnaderna som aterfinns i komponenten ackumulerade fria
kassafloden. Enbart ett fatal av ovanstaende observationer ar i narheten av den

genomsnittliga multipeleffekten pa 19,3 procent och nagon trend uppfattas inte.

Ett antal bolag har extrema bidrag fran forandring i transaktionsmultipeln mellan
forvarv och exit, bland annat fastighetsbolaget Tornet som vi diskuterar problematiken
kring i avsnitt 5.3.1.1. | dvrigt kan vi se betydande bidrag i investeringarna Bluegarden
och Parere, vilket kan anses markligt eftersom transaktionsmultipeln i de fallen faktiskt
okat mindre &n den genomsnittliga multipelexpansionen. Anledningen &r en lag skuldfri
avkastning som understiger bidraget fran multipeleffekten, allt annat lika.

Déaremot &r investeringar som Alimak Hek, Retea/Energo och MdlInlycke mer intuitiva
eftersom de kan kopplas till teorier om substansrabatt i investmentbolag, utkdp av
divioner och forbattrade marknadspositioner. Bade Mdlnlycke och Retea/Energo
forvarvades som divisioner fran SCA och Tamro respektive TurnlT och Arcona,
samtidigt som Alimak Hek forvarvades i samband med utktpet av private equity-
bolaget Atle fran bdorsen 2001 (Ratos AB, 2001; Bure Equity AB, 2001; Bure Equity
AB, 2006; Mdolnlycke Health Care Holding AB, 1998). Dessutom har vi i avsnitt 5.3.1.1
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tidigare konstaterat att bade Alimak Hek och Mélnlycke gor betydande strategiska

forvérv, samtidigt som Retea/Energo vaxer genom flera mindre forvarv.

Heterogeniteten i urvalet ger inget direkt stod for den schablonbild som aterfinns i
media och antyder att private equity-bolag skapar varde genom att kdpa billigt och sélja
dyrt da vi inte finner ndgon systematiskt trend och multipelexpansion ocksa kan
resultera fran interna, operativa forbattringar i portféljbolagen. Dessutom uppvisar de
buyoutinvesteringar vi studerar en genomsnittlig multipeleffekt av markbart mindre
omfattning an vad tidigare forskningsstudier identifierat pa den europeiska private
equity-marknaden (Achleitner, et al., 2010; Pindur, 2007).

5.3.3 Kombinationseffekt

Det empiriska resultatet visar att kombinationseffekten i genomsnitt har gett
investerarna 0,66 kronor utdver varje investerad krona, vilket representerar 28,8 procent
av det underliggande vardeskapandet. Kombinationseffekten, som drivs av att EBITDA

och transaktionsmultipeln foréndras, har féljande investeringsspecifika férdelning.

Figur 18. Bidrag fran kombinationseffekten till den “skuldfria” avkastningen.

= A New Learning
51,0%

m Alimak Hek

m Anticimex

= Bluegarden -
-13,6%

m Dahl 13% I

= Dimension

48,4%
= Dynal Biotech
u Farr/Camfil -42,6%
m Haglofs

m Hagglund Drives 44.9%

u Lindab

m Mélnlycke Health Care

= Parere -7,4% -

= Retea/Energo

= Tornet -194,9%

-30% -10% 10% 30% 50% 70%

53,8%

Aven i den har komponenten uppvisas en tydlig heterogenitet. Investeringen i
Farr/Camfil har en tydlig kombinationseffekt som ett resultat av att bolaget avyttrades



till en lagre EV/EBITDA-multipel i kombination med kraftig EBITDA-tillvéxt under
elva ar, da bolaget gor sju betydande tillaggsforvarv och utvecklas till en global
marknadsledare (Ratos AB, 2010). Kombinationseffekten uppstar i Camfill/Farr da
effekten av tillvéxten i EBITDA 6verdrivs, till foljd av att multipeln minskar mellan

forvarv och exit, och effekten av forandring i transaktionsmultipel underdrivs.

De stdrsta, positiva bidragen aterfinns i de tre investeringarna Anew Learning,

Dimension och Retea/Energo som karaktariseras av betydande tillvaxt i EBITDA och
okade transaktionsmultiplar. Samtliga bolag har gatt fran att vara mindre bolag till att
séljas for flera hundra miljoner genom en kombination av flera tillaggsforvérv ("buy-

and-build”-strategi) och organisk tillvéxt.

Som tidigare namnt ar det i fraga om kombinationseffekten som vara empiriska resultat
skiljer sig fran studierna av Achleitner et al. (2010) och Pindur (2007), vilket till stor del

resulterar fran ovannamnda tillviixtbolag och “buy-and-build”-investeringar.
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6. Slutsatser

Enligt oss ar det bade hégaktuellt och relevant att studera vardedrivare i buyout-
investeringar av noterade private equity-bolag. Private equity-branschen som helhet har
aldrig haft ett sa daligt rykte som idag och schablonbilden som aterfinns i media sager
“att private equity-bolagen kdper bolag billigt, lanar mycket pengar billigt, svalter
bolagen, ’kidr upp bruden’ infor en forsdiljning och sedan sdljer dyrt” (Ratos AB, 2010;
Lundell, 2012). Samtidigt har sektorn noterade private equity-bolag, dar Sverige ligger i
framkant internationellt, ett 6kat intresse fran investerare, analytiker och fondforvaltare

(Svenska riskkapitalforeningen, 2011).

I den hér studien studerar vi 15 buyout-investeringar genomférda 1998-2012 av Ratos
och Bure, som i flera fall investerat tillsammans med andra private equity-bolag, bland
annat 3i, Nordic Capital och EQT. Vi identifierar belaningens havstangseffekt pa
investeringen och de underliggande vardedrivarna i form av 1) forandring i EBITDA, 2)
forandring i transaktionsmultipel, 3) kombinationseffekten av forandringar i bade

EBITDA och transaktionsmultipel samt 4) ackumulerade fria kassafloden.

Studien konstaterar att beldning spelar en viktig roll i att forstarka avkastningen pa
private equity-bolagens investeringar — nastan hélften av vardeskapandet resulterar fran
buyout-bolagens finansiella karaktar. Déaremot &r det EBITDA-tillvaxt som utgor den
huvudsakliga, underliggande vardedrivaren i de 15 investeringarna, vilket i sin tur &r ett
resultat av kraftig omséattningstillvéaxt under &gandeperioden genom expansiv tillvéxt.
Inte mindre &n 13 av de 15 buyout-bolagen har gjort ett eller flera tillaggsforvarv, i
princip uteslutande finansierade genom intern generering av kassafléden och upptagna
Ian. | de storre buyout-bolagen har marginalforbattring spelat en ndgot stérre roll, men
fortfarande en mindre roll &n omséttningstillvéaxt. De empiriska resultaten visar vidare
ett positivt bidrag fran forandringar i transaktionsmultipel mellan férvérv och exit, men
en kraftig heterogenitet uppvisas i urvalet. Markbart &r att den kombinerade effekten av
forandringar i bade EBITDA och transaktionsmultipel utgor den nast storsta
underliggande vérdedrivaren, vilket resulterar fran flera mindre buyout-bolag som véxer

kraftigt, starker sin marknadspostion och déarav ocksa kan avyttras till hogre multiplar.



Urvalets storlek och avgransning mot noterade private equity-bolag omojliggor
statistiska slutsatser och en generalisering for private equity-branschen som helhet, men
vi noterar att det 6vergripande resultatet 6verensstammer med tidigare studier av
europeiska buyout-investeringar i fraga om betydelsen av EBITDA-tillvéxt genom 6kad
omsattning. Belaningseffekten och kombinationseffekten ar mer betydande i var studie,
vilket tyder pa hogre skuldsattning och en hogre andel mindre tillvéxtbolag.

Den schablonbild som idag antyder att private equity-bolag gor framgangsrika
investeringar genom billiga forvarv, dyra exits och kraftiga kostnadsnedskarningar ges
inget stod av de 15 buyout-investeringar vi studerat. Daremot krévs en narmare analys
av kapitaleffektivitet och forandringen i EBITDA-marginal for insikter om
kostnadsutvecklingen i bolagen. Belaning spelar bevisligen en betydande roll for
investerarnas avkastning, men beldningseffekten ar som namnet antyder en effekt och
forutsatter underliggande vardeskapande. Eftersom vérdeskapandet framférallt drivs av
omséttningstillvaxt — och inte ackumulerade fria kassafloden som kan skapa varde
oberoende av forandringar i bolaget — &r slutsatsen att det &r interna, operationella
forbattringar som &r den underliggande drivkraften. Samtidigt visar resultatet att

buyout-investeringarna hade varit lonsamma dven utan belaning.

Slutligen uppvisar studien i likhet med Achleitner et al. (2010) en betydande
heterogenitet, vilket indikerar att generaliseringar av private equity-branschen inte kan
goras utifran enskilda exempel. Vara resultat bjuder pa véardefulla insikter i hur private
equity-bolag skapar vérde i buyout-investeringar, men for framtiden efterlyser vi en
motsvarande studie av ett mycket stérre urval av svenska buyout-investeringar. En
sadan studie kunde dessutom vidareutvecklas genom att identifiera motsvarande
vardedrivare for jamforbara bolag och sedan studera skillnader, till exempel hur
belaningseffekterna skiljer sig at eller i vilken utstrackning private equity-agda bolag

lyckas skapa vérde genom att vdxa mer an marknaden.
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9. Bilagor

9.1 Tilliggsinformation om investeringarna

Transaktionsinformation

Forvarv Saljare Buyout-bolag Exit Kopare
2001 Atle Alimak Hek 2007 Triton
1999 Grundare Anew Learning 2008 Acedemedia
2006 Nordic Capital Anticimex 2012 EQT
1999 Bdrsen Dahl 2004 Saint-Gobain
1998 Grundare Dimension 2001 Borsen
2001 TurnIT AB Retea/Energo 2010 AF AB
2000 Borsen/Grundare Farr/Camfil 2010 Grundare
2003 Borsen Tornet 2005 Fabege
2001 Atle Haglofs 2010 Asics
2001 Atle Hagglund Drives 2008 Bosch Rexroth
2001 Boérsen Lindab 2006 Borsen
1998 SCA, Tamro MélInlycke Health Care 2005 Apax partners
2001 A.L. Industrier, Dyno Noberl m.fl. Dynal Biotech 2004 Invitrogen Corp.
2003 Posten Norge Bluegarden 2007 Multidata
2001 TurnlT AB Parere 2004 VM-data

Ilustration forvarv- och exittidpunkter

3 21 2 2 3 1

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
m Forvarv Exit

Agandeperiod per investeringar (manader)

>24 25-36 37-48 49-60 61-72



9.2 Hirledning av belaningseffekt

Nedan foljer en harledning av den formel vi anvander i ekvation (4),
med utgangspunkt i Modigliami Miller Proposition 2.

D
g = 1o + EX(rO_TD)X(l_T)
D
g = 1o + EX(TO—TD)X(l—T)
D D
g =Tg+=X1rgX(1—-17)— =X1rp; X(1—-1)
E E
D D
TE=TO(1+EX(1—T))— EXer(l—T)

g + %Xer(l—T)

D
1+px(1-1)

Nedanstaende version av ekvation (4) ar den som anvands i berékningen av
den “skuldfria” avkastningen, M Mgje,,;45r;, OCh antar en osaker skatteskold.

MM + QXT‘D
MMsppafri = ————p——
1+

| |
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