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Sammanfattning

Antalet LBOs 1 Sverige har 6kat under senare ar och marknaden ar inne i en
positiv trend. De flesta LBOs gbrs med privata foretag, men ett fatal ar
publika dar ett bolag képs ut fran borsen. Den hir uppsatsen undersoker vilka
torutsittningar det finns for att géra en LBO med Cloetta Fazer AB. Avsikten
ar att undersoka vilka forutsattningar det finns for att gora en LBO av ett
borsbolag och analysera for- och nackdelar med affiren.

Baserat pa den information som presenterats i referensram och empiri har tva
virderingar av fallféretaget Cloetta Fazer AB genomférts. Den forsta
virderingen ér en vanlig kassaflodesvirdering medan den andra virderingen ar
en specifik LBO-virdering, dar hinsyn tas till lanevillkor och ny
kapitalstruktur. Virderingarna f6ljs av en fortsatt analys dar forutsittningar,
tor- och nackdelar och transaktionens varde undersoks.

Forutsittningar for en LBO av Cloetta Fazer AB idr konjunkturokinslighet,
stark marknadsposition, stabila kassafloden, lag riskfaktor samt ett starkt
produktutbud med goda varumarken. I Cloetta Fazer AB kan den laga
torvantade avkastningen ocksa 6kas med férindrad kapitalstruktur dar lanen
ger en hogre finansiell utvaxling.

Vi argumenterar for att en LBO av ett publikt aktiebolag pa borsen omgirdas
av begrinsad information som gor det svart att motivera hur virde kan skapas
genom képet. Andra faktorer som foérsvarar en LBO av Cloetta Fazer AB ir
okad konkurrens, oklarheter huruvida den operativa verksamheten kan
effektiviseras samt en alltfér hog EV/EBITDA-multipel.

Sammanfattningsvis medfor den begrinsade informationen i samband med ett
publikt borsbolag att det ar svirt att motivera ett hogre virde efter en LBO.
Vi har ocksa funnit att IRR-virdet inte ar tillrackligt hogt. Pa grund av att en
LBO av ett publikt bolag kriver en premie omkring 20 % pa nuvarande
borskurs dr det svart att tinka sig att en kopare kan finna tillrdckliga argument
tor att skapa det mervirde som kravs.






Forord

Arbetet med den hir uppsatsen har varit intressant och lirorikt. En stort tack
riktas till handledare och deltagande studenter i den seminariegrupp som vi
kontinuerligt traffat for att diskutera uppsatsens innehall och utformning. Vi
vill ocksd tacka samtliga personer frin banker och private equity-féretag som
stallt upp for intervjuer.

Link6ping, maj, 2005.

Daniel Algotsson och Esa Nyyssola
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LBO — FORUTSATTNINGAR FOR CLOETTA FAZER

1 Inledning

I det hir avsnittet presenteras bakgrunden till dmnet, problemformulering, syfte och
avgransningar. En disposition av rapporten foljer i slutet av kapitlet med syfte att fortydliga
uppsatsens struktur.

1.1 Bakgrund

Under de senaste aren har aktiviteten bland private equity-foretag' 6kat och
under ar 2004 genomférdes 43 affiarer. Anledningen till den 6kade aktiviteten
ar bland annat att likviditeten pa kapitalmarknaderna forbattrats till f6ljd av en
starkare konjunktur och uppgaende bors. (www.di.se, 20051) Den relativt laga
rintan under senare tid har ocksa mojliggjort f6r private equity-foretag att lana
billigare investeringskapital for storre kapitalkrivande investeringar
(www.riksbanken.se, 2005). Detta har framforallt forenklat for foretag med
inriktning mot sa kallade leveraged buyouts, hidanefter benimnt LBO.

Begreppet LBO anvinds for att beskriva ett kép av ett malféretag dér affiren
till storsta delen ar finansierad med lanat kapital (Nyman, 2002). Den storsta
andelen LBOs gors med privata foretag, det vill siga foretag som inte ar
noterade pa en aktiemarknad som till exempel Stockholmsbérsen. Med den
ovanstiende aktiviteten och den liga rintan i dtanke, har dock dven storre
toretag pa de publika aktiemarknaderna hamnat i1 fokus. Under inledningen av
ar 2005 har ocksa det investerade kapitalet i LBO-transaktioner fortsatt att ga
upp. Bade svenska och utlindska private equity-foretag har i1 betydligt hogre
grad investerat i Sverige. (www.di.se, 2005) Manga menar nu att det ar troligt
att ett eller flera svenska storforetag kan kopas ut fran borsen, savial av
svenska som utlindska kopare. Simon Blecher (Affarsvirlden, 2005) skriver
bland annat att liga varderingar och laga rintor medfort att private equity-
toretag kan tjana mycket pengar pa svenska storbolag. Blecher menar att de
flesta foretag pa Stockholmsborsens A-lista dr undervirderade matt med
dagens vinstnivaer. I artikeln analyseras nagra fiktiva scenarion dar ett virde
beriknas genom att anta att dagens vinstnivaer fortsitter under en tidsperiod
och dirmed ger en hog avkastning pa det investerade kapitalet.

! Foretag aktiva inom private equity, vilket férklaras i kapitel 3.1.2.
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INLEDNING

1.2 Problemformulering

Med ovanstiende bakgrund i1 atanke dr det intressant att undersoka vilka
forutsittningar det finns att genomfora en LBO av ett publikt aktiebolag pa
Stockholmsborsen. Den fundamentala siregenskapen for en LBO ar den hoga
andelen lanat kapital. Utifran den annorlunda kapitalstrukturen ar det viktigt
att studera hur en hogre andel lan i sig paverkar fallféretaget som kops och
torutsittningarna for en LBO.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ir att undersoka vilka férutsattningar det finns for att
gora en LBO av fallféretaget Cloetta Fazer.

1.3.1 Frigestillning

Foljande frigor dr utgangspunkter i arbetet och kommer att besvaras i
rapportens slutsats. For att kunna svara pa fragorna avser vi forst att beskriva
en LBO-process och forklara vad den kidnnetecknar.

» Vilka forutsittningar talar for respektive emot en LBO av Cloetta Fazer?
» Vilka positiva och negativa effekter ger en LBO av Cloetta Fazer?

1.4 Milgrupp

Uppsatsens malgrupp 4ar private equity-foretag, banker och andra
organisationer med intresse for LBOs. Studenter vid ekonomutbildningar, i
synnerhet med finansiell inriktning, kan ocksa ha nytta av uppsatsen.

1.5 Avgransningar

Vi undersoker en LBO dir ett publikt foretag kops pa borsen och blir privat.
Det innebir att vi ddrmed har tillgang till samma information som den publika
aktiemarknaden, sa kallad publik information.

Vi har inte for avsikt att behandla den befintliga dgarstrukturen 1 fallféretaget.
Opvriga juridiska aspekter kommer heller inte att beaktas i uppsatsen.
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Fordelning av eget kapital mellan intressenter i affiren hamnar utanfor vart
undersokningsomrade eftersom vi inte kommer att analysera hur olika
intressenter paverkas av affaren utan enbart konsekvenser for foretaget i sig.
Rapporten avser inte att virdera olika foretag och genom det undersoka vilket
av foretagen pa Stockholmsborsen som dr mest limpligt att anvinda som
fallforetag.

Mojliga exit-strategier kommer inte att beskrivas och analyseras inom ramen
tor LBO och forutsattningar for en LBO.

1.6 Disposition

Uppsatsen har indelats 1 fem olika delar dir varje del innehaller ett antal
kapitel.

Del I - Inledning
Den forsta delen innehaller bakgrund, problemformulering, syfte och
avgriansningar. I Del I finns ocksa en beskrivning av uppsatsens metod.

Del 11 - Referensram

Del II innehaller uppsatsens teoretiska underlag. Inledningsvis gbrs en
oversiktlig genomging av LBO och andra relevanta fenomen. Efterfoljande
kapitel behandlar lanefinansiering, effekter av LBO samt virdering av féretag.

Del 111 - Empiri

Empiridelen bestiar av en grundliggande presentation av Cloetta Fazer och
den bransch féretaget dr verksamt inom. I efterfoljande kapitel presenteras en
sammanfattning av de intervjuer som genomférdes med private equity-foretag
och banker.

Del IV - Resultat, Analys och Slutsatser

Resultat och analys innehaller tva varderingar av Cloetta Fazer. Virderingarna
grundar sig pa den analys vi gjort av insamlad information fran referensram,
foretagsbeskrivning och intervjuer. Den forsta virderingen ar en virdering av
Cloetta Fazer i nuvarande situation. Den andra virderingen ir en specifik
LBO-virdering dir foretaget virderas utifrin de lanevillkor och Ovriga
torutsittningar vi erhallit fran intervjuer med banker. Del IV innehiller ocksa
en analys utifran uppsatsens syfte och de initiala fragor som presenterades
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under uppsatsens fragestallning. Sista kapitlet innehaller slutsatser och forslag
pa framtida studier.
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2 Metod och tillvigagingssitt

Vid alla typer av undersokningar finns det en mingd mijliga vigval att tillga.
Metodkapitiets syfte dr dérmed att beskriva vilket tillvdgagangssatt som anvants i arbetet
med denna uppsats samt att motivera varfor just det tillvigagangsséttet valdes.

2.1 Inledande problemformulering

En undersékning borjar med att ndgon eller nagra ir intresserade av att veta
mer om ett avgrinsat amne. Ofta borjar det som en friga. (Jacobsen, 2002)
Enligt Goldkuhl (1998) dr en sid kallad undran anledningen till att ett
kunskapsutvecklande arbete av ndgot slag paborjas. En undran leder fram till
en eller flera initiala fragor som direfter utgoér den forsta grunden i det
fortsatta arbetet. Uppkomsten av den hir uppsatsens dmne grundar sig i ett
intresse att undersoka hur effektiva LBOs dr och applicera det pa ett
tallforetag.

Det inledande intresset och de initiala frigorna medférde att en preliminir
fragestillning kunde utvecklas. Nir en problemformulering antas gors
implicita och explicita avgransningar. I sa stor utstrickning som mojligt bor de
explicita avgriansningarna dominera. (Jacobsen, 2002) Vi har foérsokt att
fokusera pa en tydlig och relevant avgrinsning utifran det syfte och den
problemformulering vi antagit.

Enligt Jacobsen (2002) avgor problemformuleringen vilken slags upplaggning
undersokningens utformning far. En analys av en problemformulering kan
indelas 1 tre olika dimensioner:

» Klar eller oklar problemformulering
» Forklarande (kausal) eller beskrivande (deskriptiv) problemformulering
= Syfte att generalisera eller inte generalisera

Utvecklandet av var problemformulering och de frigor som anvints har varit
av iterativ karaktir. Jacobsen (2002) menar att det inte gar att formulera bra
tragor innan forfattarna verkligen vet vad de vill fraiga om. Under arbetet med
referensramen har vi hela tiden haft syfte och fragestillning i atanke och
kontinuerligt omformulerat den vid behov. Uppsatsens fragestillning har
dirmed varit av oklar karaktar.
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Vidare ir var problemstillning av férklarande karaktir eftersom vi avser att
analysera huruvida fallféretaget kan fa ett hogre virde efter en LBO. Vi har
inte for avsikt att generalisera utan problemformuleringen ar endast inriktad
mot att analysera en LBO utifran fallféretagets perspektiv.

2.2 Undersékningens utformning

Efter det att en problemformulering antagits dr det viktigt att utforma
undersokningen pa ett limpligt sitt for att uppsatsens syfte kan uppfyllas.
Enligt Jacobsen (2002) kan tva dimensioner identifieras for utformning av
undersokningar:

»  Extensiva eller intensiva undersokningar.
" Beskrivande (deskriptiva) eller forklarande (kausala) utformningar.

En extensiv utformning har en bred inriktning medan en intensiv utformning
karaktariseras av att den gar pa djupet. Eftersom uppsatsens syfte ar
undersoka forutsittningarna for en LBO av Cloetta Fazer, har vi genomfort
en intensiv undersékning. Intensiva utformningar karaktiriseras av manga
nyanser och detaljer om det studerade fenomenet tas fram. Det innebir att
studien dr djupgiende och har till uppgift att forbiéttra forstaelsen. (Jacobsen,
2002) Uppsatsen ar ocksia av forklarande karaktir eftersom syftet dr att
torklara forutsittningar f6r en LBO.

2.21 Fallstudie

For att uppfylla ovanstiende resonemang om en intensiv utformning, har
uppsatsen genomforts som en fallstudie. Fallforetaget ar som redan nimnts
Cloetta Fazer. En fallstudie karaktariseras av att undersékningen fokuserar pa
en specifik enhet. Fallstudier ar laimpliga nar det ar viktigt att fa en djupare
forstaelse av en specifik foreteelse. (Jacobsen, 2002)

Skilet till att vi valt Cloetta Fazer ar att vi anser det vara ett intressant och
vilkant foretag. I vart genomférande av en LBO har vi gjort ett visst avsteg
ifran det tillvagagangssitt som ar vanligt for private equity-foretag. Nir en
verklig LBO genomférs, har redan flera féretag analyserats och virderats. Vi
har dock valt att anta Cloetta Fazer som fallféretag innan vi virderat fOretaget.
Det ligger dock utanf6ér rapportens syfte och avgrinsning att fOrst virdera
olika foretag och direfter vilja lampligt objekt. Avsikten dr istallet att lata ett



LBO — FORUTSATTNINGAR FOR CLOETTA FAZER

toretag exemplifiera en LBO-process och direfter anvinda foretaget som
utgangspunkt i analysen.

2.2.2 Genomférande av LBO-virdering

Inledningsvis undersokte vi flera olika applikationer for att virdera LBOs.
Samtliga applikationer var kassaflédesviarderingar. Anledningen till att vi
undersokte flera var att testa om de inneholl olika poster och ledde fram till
olika virden. Efter undersokningar valde vi att anvinda tva applikationer
utvecklade av Oystein Fredriksen® vid Linkopings universitet respektive
Aswath Damodaran’ vid Stern School of Business, New York University.

Den forsta applikationen dr en vanlig kassaflodesvirdering som anviants for att
uppskatta virdet av foretaget utan hinsyn till en LBO. Syftet med den forsta
virderingen var att undersdka kassafléden och didrmed analysera vilka
torutsittningar foretaget har for att erhalla finansiering.

Den andra applikationen ar specifikt inriktad mot LBO. Utifrin referensram,
intervjuer ~ samt den = fOrsta  kassaflodesvirderingen  bestimdes
tinansieringsvillkoren och kapitalstrukturen som anvindes vid LBO-
virderingen. Den andra modellen ér ursprungligen en engelsksprakig version
men har Gversatts av oss.

2.3 Datainsamling

Datainsamlingen tar vid nidr en utformning antagits. Undersokningens
utformning avgor vilken slags data som ska samlas in. (Jacobsen, 2002) Data
som insamlas till en undersokning kan indelas i kvalitativa och kvantitativa

data (Jacobsen, 2002; Lundahl och Skirvad, 1999).

Den hir uppsatsen ar till storsta delen uppbyggd pa kvalitativa data. Inslag av
kvantitativ information forekommer dock ocksi, om dn i begrinsad
utstrackning. Jacobsen (2002) menar att kvalitativa datainsamlingsmetoder ar
lampliga for studier dir det primira syftet ar att oka fOrstaelsen for ett
specifikt fenomen. Resonemanget passar vart syfte eftersom vi avser att

* Applikationen kan hidmtas pa:
https://infoweb.unit.liu.se/dcf_varderingsprogrammet.xls?node=99697, 2005.
* Applikationen kan himtas pa: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, 2005.

8



METOD OCH TILLVAGAGANGSSATT

undersoka vilka foérutsittningar som finns for att gora en LBO av Cloetta
Fazer.

Forutom ovanstiende distinktion diar data indelades i1 kvalitativa och
kvantitativa, kan data ocksa indelas 1 primidrdata och sekundirdata. Primardata
ar data som samlats in fOr forsta gaingen medan sekundirdata insamlats av
nagon annan. (Jacobsen, 2002) I nedanstiende avsnitt foljer en genomgang till
den information som vi samlat in.

2.3.1 Dataunderlag for referensram

Referensramen bestir av kvalitativa data som 4r himtade fran olika killor.
Kallorna har utgjorts av litteratur, akademiska databaser och andra resurser pa
Internet.

Eftersom uppsatsens utformning ar forstaelseinriktad presenteras detaljerade
beskrivningar om LBOs och foretagsvirdering. Data som har samlats in till
referensramen ar sekundar.

2.3.2 Empiriskt dataunderlag

Empirin utgors av bade kvalitativa och kvantitativa data samt primira och
sekundira data. Empirins forsta del innehaller information som vi anvant for
att beskriva och analysera vart fallféretag. Informationen har varit nédvandig
for att genomféra en virdering av foretaget. Arsredovisningar har utgjort en
stor del av det informationsunderlaget. Informationen utgérs av sekundirdata
och dr till storsta delen kvalitativ. Empirins forsta del innehéller ocksa vissa
kvantitativa data eftersom vi valt att anvanda tidsserier fOr att berakna BNP-
tillvaxt och historisk avkastning.

For att erhilla mer kvalitativa data om viktiga aspekter kring LBOs
genomférde vi ett antal intervjuer. Intervjuerna presenteras i empirins andra
del och utgdr uppsatsens primirdata. Sammanlagt gjorde vi sju stycken
intervjuer under mars manad. Intervjuerna pagick mellan en och tva timmar.
De sju intervjuerna kan kategoriseras i tva grupper: en grupp dir intervjuer
genomfordes med private equity-foretag och en grupp dir intervjuer
genomfordes med banker. Syftet med att intervjua private equity-foretag var
att samla in information angdende generella aspekter f6r LBOs, virdering av
LBO samt information om den bransch dir vart fallféretag ar verksamt. Vi
valde endast de private equity-féretag som hade stor erfarenhet av LBOs. Tre
banker intervjuades ocksa till syfte att forbattra kunskapen om finansiering av

9
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LBOs. Eftersom lanekapital utgér den storsta delen av kapitalet vid en LBO,
ansag vi att det var nédvindigt att forbattra kunskapen om lanefinansiering
vid LBO och vilka villkor som galler.

Samtliga intervjuer utom en bandades och transkriberades. Eftersom
intervjuresultatet blev omfattande har vi valt att sammanfatta intervjuerna 1
uppsatsen. Det sammanfattade resultatet av intervjuerna presenteras under
respektive kategori: det vill siga private equity-foretag och bank. Fragorna och
svaren ar strukturerade och sammanfattade 1 kronologisk ordning for att
underlitta lasandet.

2.4 Analys av insamlad data

For att underlitta och foérbittra analysen av referensram och empiri, har vi
utgatt fran grounded theory och en variant kallad multi grounded theory
(Goldkuhl G. & Cronholm, S., 2003). Multi grounded theory (MGT) utgar
bade ifran referensram och ifrin empiri nir analys av data sker. Foresprakare
av den ursprungliga varianten av grounded theory ansdg att empirin skulle
analyseras utan att forskaren hade paverkats av andra teorier. Vi anser att det

ar svart att helt forutsattningslost analysera data och har darfoér valt att utga
ifran MGT.

Nir grounded theory tillimpas skapas kategorier. For varje kategori skapas
direfter egenskaper och dimensioner. Kategorierna relateras genom kausala
samband. Eftersom den hir uppsatsen har en omfattande referensram och
empiriskt underlag har det ocksd varit fordelaktigt att indela data i kategorier

och egenskaper for att skapa forstaelse infor den analys vi genomfort av en
LBO.

2.5 Validitet och Reliabilitet

Validitet och reliabilitet dr tva viktiga begrepp vid all forskning. Validitet
betyder giltighet och reliabilitet ungefir det samma som tillforlitlighet. Manga
forskare anser att det ar svart att pavisa validitet och reliabilitet f6r kvalitativa
undersokningar. Det dr dock viktigt att dven slutsatser i kvalitativa metoder

granskas. (Jacobsen, 2002)

10
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2.5.1 Intern giltighet

For att testa om det undersokta fenomenet beskrivits pa ritt sitt anvinds den
interna giltigheten. Intern giltighet handlar om att se till att det som ska
undersokas verkligen undersoks. Intern giltighet kan testas genom att
resultatet jamfors med andra undersOkningar, annan teori och empiri,
genomgang av urval av anvinda killor och analys av informationens kvalitet.

(Jacobsen, 2002)

Pa grund av att det hir dr en fallstudie kan den interna giltigheten vara svar att
verifiera genom att resultat fran andra undersékningar analyseras. Vi har inte
heller funnit nigon annan studie som analyserat en LBO av ett enskilt féretag.
Vi anser att den interna giltigheten dock kan antas vara god utifrain den teori
och empiri som anvints. Vi har analyserat mycket teori och genomfort
intensiva intervjuer till syfte att erhdlla en god kunskap om det studerade
fenomenet. Eftersom vi valde att utforma uppsatsen som en fallstudie har
ocksa djupet blivit storre och forstaelsen for det enskilda fallet 6kat. Darmed
ar den interna giltigheten forbattrad.

Tiden dr en aspekt som paverkar uppsatsens interna giltichet. Den interna
giltigheten kan férsimras i framtiden i takt med att fOretaget och dess
intressenters forutsittningar forandras.

2.5.2 Extern giltighet — generalisering

Om den interna giltigheten kan sdgas vara god kan den externa giltigheten for
var uppsats istillet anses vara liag. Enligt Jacobsen (2002) innebir extern
giltighet mojligheten att applicera undersckningens resultat pa andra enheter,
det vill siga att generalisera. Generalisering handlar om att man utifrin ett
specifikt fall uttalar sig om en helhet i ett sammanhang (Lundahl & Skirvad,
1999).

Avsikten med den hir uppsatsen ir inte att generalisera eftersom vi endast
avsett att undersOka ett fallféretag. Den externa giltigheten ska darfor
betraktas som lag och uppsatsens resultat dr svart att applicera pa andra
toretag. Pa grund av att varje foretags egenskaper ar unika dr det svart att
utifran ett fall uttala sig om andra. De enda generella bidrag uppsatsen ger ar
torstaelse for hur en LBO kan genomféras och ett resultat som kan ge
exemplifierande kunskap om vilka forutsittningar som dr viktiga att ha i
atanke nar en LBO av ett publikt aktiebolag genomfors.

11
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2.5.3 Tillforlitlighet — reliabilitet

Nir reliabilitet testas undersoks resultatens tillforlitlighet. Det ar viktigt att det
gar att lita pa uppsatsens resultat. (Jacobsen, 2002)

For att forbattra uppsatsens tillforlitlighet har vi anvant killor som har en god
kvalitet samt dr anpassade efter uppsatsens syfte. Empirin grundar sig ocksa
pa foretag och banker med lang erfarenhet och god kunskap inom omradet.

2.6 Metodkritik

Pa grund av att uppsatsen ar strukturerad som en fallstudie ar det svart att
uttala sig huruvida resultaten dr maoijliga att applicera pa andra féretag. Genom
att vi valde att utforma uppsatsen som en fallstudie har dirmed den externa
giltigheten minskat. Vi har dock valt att prioritera intern fére extern giltighet.
Som alternativ till den utformning vi valt att gora, hade det ocksd varit
intressant att genomfora en studie inriktad mot flera fall for att uppna en
torbattrad mojlighet att generalisera. Resurserna och tiden dr dock inte
tillrdcklig f6r att bade gora en intensiv och extensiv studie, vilket har medfort
att vi istéllet valt att fokusera pa djupet.

2.7 Kallkritik

Nir data samlas in finns det alltid risk for att viktig information uteblir. Trots
att en omfattande informationsinsamling genomforts dr det anda troligt att
mycket relevant information missats. For att minska risken har vi forsokt att
vara konsekventa vid s6kning efter information i de medium som angivits
ovan. Med konsekvens avser vi anvindning av samma sékord (villkor) inom
samtliga medium som legat till grund for datainsamlingen.

I och med att datainsamlingen 4r ett urval av en icke kind population av

tillgangligt material om LBOs, dr det svart att verifiera att vi verkligen funnit
den mest relevanta informationen.
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3 Introduktion till riskkapital & LBO

Filjande kapitel innehaller en genomgdang av olika begrepp inom omradena for private
equity och utkdp av foretag. Ddrefter forklarar vi begreppet 1.BO. Kapitlets syfte dr att ge
en kortfattad introduktion till 1.BO och riskkapitalmarknaden. 1 slutet av kapitlet foljer

en sammanfattning.

3.1 Genomging av begrepp

Inom omradet for riskkapital, private equity och utkép finns flera olika
begrepp for fenomen som minga ganger dar samma foreteelse, eller foreteelser
av liknande karaktir. Vid studier av private equity och LBOs ir det vikigt med
en tydlig distinktion mellan de begrepp som anvinds inom omridet. I
kommande stycke f6ljer en genomging av de begrepp som ar relevanta for var
studie. Utgangspunkten ar riskkapital 6verlag och vi kategoriserar olika typer
av riskkapital for att forenkla och foérklara begreppet LBO.

3.1.1 Riskkapital och riskkapitalmarknaden

Nedanstdende citat ger en bra bild pa hur pass komplexa begrepp inom
riskkapitalmarknaden verkligen ar:

“One of the beauties of the European private equity industry is that it has many names,
some of them which contradict each other, and some of them overlap. When turning to

translations, the confusion is even greater.”
Kalla: Serge Raicher, (2000), (s.27)

Den storsta delen av forskningen kring private equity, och speciellt utkép, ar
gjord 1 USA och Storbritannien, vilket betyder att litteraturen av forklarliga
skil oftast ar engelsksprakig. Detta leder, som Raicher (2000) papekar, till
problem vid forsok att Gversitta. Visserligen anvinder vi oftast de engelska
benimningarna fér olika facktermer, inte minst inom ekonomi och
tinansiering. Problemet dr dock att lisare och forfattare ibland gor egna
direktoversittningar, vilket kan leda till feltolkningar. Beroende pa killa kan
lisaren erhalla en annan beteckning 4n vad han eller hon ir van vid. Det leder
till att missforstind kan uppsta.

3.1.2 Private equity

Som tidigare papekats finns flera férklaringar, beskrivningar och definitioner
av private equity, dess innebord och omfattning. Bierman (2003) menar att

14
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begreppet private equity anvinds pa flera olika sitt. Inom ramen for private
equity ingar flera olika former av riskkapital. Enligt EVCA®* (2004) bestar
private equity av fyra kategorier av investeringar; venture capital’, utkop®,
mezzaninkapital " och investeringar vid speciella tillfillen. Venture capital
omfattar investeringar i ett tidigt skede av foretagets livscykel. Utkop
térekommer 1 ett senare skede av foretagets livscykel och dr ofta inriktade mot
stabila foretag med etablerade verksamheter, tydliga affirsplaner och starkare
kassafloden.

SVCA® (2005) har en liknande beskrivning av private equity men inkluderar,
férutom venture capital och utkop, ocksa begreppet business angelsg. Enligt
Bierman (2003) handlar private equity om aktiekapitalet i ett aktiebolag dar
aktieandelarna 4gs av ett fital investerare och inte handlas pia nigon
konventionell kapitalmarknad. Eftersom venture capital endast omfattar
investeringar utanfér de konventionella och publika marknaderna kan det
utifran forklaringen betraktas som private equity. Det dr didremot oklart
huruvida samtliga former av utkop alltid kan betraktas som renodlad private
equity. Bierman (2003) menar att en LBO inte fullt ut ar private equity
eftersom forvirvet kan goras med ett foretag som handlas pa en konventionell
marknad, det vill saga ett publikt borsforetag.

Nedanstdende bild illustrerar olika investeringsskeden i private equity. Vart
malomrade, det vill siga LBO, ingar under kategorin utkop. Utképskategorin
kan 1 sin tur indelas 1 olika former av utkép, vilket presenteras 1 efterfoljande

stycke

* BEuropean Private Equity & Venture Capital Association, representerar den Europeiska
private equity-sektorn och dess medlemmar verksamma inom den marknaden.

> Venture capital indelas vanligen i olika faser beroende pa tidpunkt foér investeringen. Den
tidigaste fasen dr saddkapital, f6ljt av uppstarts-, expansions- och aterfinansieringskapital.

° Utkép dr en Sversittning av engelskans buyont. 1 rapporten har vi valt att anvinda det
svenska begreppet.

" Mezzaninkapital ir en slags hybrid av eget kapital och ldnat kapital. Mezzaninkapital
beskrivs mer ingdende i senare delar av uppsatsen.

®Swedish Private Equity & Venture Capital Association, ideell intresseférening for foretag
och personer som ar aktiva pa den svenska riskkapitalmarknaden.

’ Business Angels ir privata investerare som placerar kapital i private equity-féretag (SVCA,
2005)
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Onoterat kapital Noterat kapital

____________

VENTURE CAPITAL

EXPANSIONSKAPITAL
KAPITAL
UTKOP
(LBO)

SADDKAPITAL
UPPSTARTSKAPITAL
ATERFINANSIERINGS-

UTVECKLINGSFAS

Figur 1. Venture capital och buyouts.

Kalla: Egen bearbetning utifran ovanstaende text.

3.1.3 LBO och andra former av utkép

Inom ramen f6r utképsdelen av private equity ingar ett antal olika former av
utk6p. Var rapport ar inriktad mot leveraged buyouts, men for att fortydliga
rapportens omfattning och innehéll genomfor vi en genomging av olika utkop
och forklarar skillnaderna.

Nir en LBO genomférs finansieras forvirvet av en grupp finansidrer som
anvinder malféretagets kommande kassafldde och/eller tillgingar som
sikerhet for lantagande. Forvirvet organiseras av speciella anordnare,
investmentbanker samt finansiarer och personer frin foretagets ledning. En
LBO kan forklaras och definieras utifrin andel Ldnat kapital/Totalt kapital
och en vanlig andel lan i kapitalstrukturen ar 70 % (Mills, 2000). Baldi (2003)
menar att en LBO, utéver ovanstiende beskrivning, ocksa kan forklaras som
ett forviry dir foretaget (oftast holdingbolaget™) efter genomfért kép har en
hég andel lan i kapitalstrukturen. En LBO kan ocksa ses som en affir dir ett
publikt foretag gors privat och dir képet finansieras med en hog andel lan.

Y Ofta struktureras en LBO genom att ett holdingbolag bildas och képer malforetaget.
Forvirvslanen liggs da i holdingbolaget.
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(Bierman, 2003) Var undersokning ar inriktad mot Biermans definition av
LBO eftersom vi genomfor ett fiktivt kop av ett publikt bolag och finansierar
képet med en hog andel lanat kapital.

I de fall ledningsgruppen far en betydande del av ett forvarv kallas forfarandet
tér en management buyout, MBO (Arzac, 20051). Vid en MBO férvirvar den
nuvarande foretagsledningen, tillsammans med riskkapitalbolag och eventuella
andra investerare, ett foretag eller ett dotterbolag. Vanligt forekommande
situationer dir en MBO genomfors dr forsiljning av ett dotterbolag till
dotterbolagets ledning och generationsskiften i familjeféretag dir nuvarande
dgare pensioneras. (www.3i.com, 2005) Skillnaden mellan en LBO och en
MBO ir darfér graden av medverkan hos existerande foretagsledning i
torvarvet, dir medverkan syftar pa ledningens andel i aktieférdelningen i
affairen (Biermann, 2003). Vid en hog grad av medverkan i en LBO benimns
det som en MBO. Nyman (2002) papekar att de flesta MBOs i praktiken
ocksa ar en LBO.

Management buy-in, MBI, dr en annan férekommande form av utkép. Till
skillnad fran en MBO dir den existerande ledningen genomfér forvirvet,
innebar en MBI att en utomstiende ledning koper in sig i det nya foretaget.
Forvirvet sker ofta med finansiellt stod fran riskkapitalister. Forvarv av
juridiska personer kan ocksa ske som en kombination av ovanstiende
torfaranden och dirmed kommer forvirvet att bli en sammanslagning av en
MBO och en MBI. Inom engelsksprakig litteratur benamns den hir typen av
torviarv BIMBO, vilket dr en forkortning av buy-in management buy-out. Den
sittande ledningsgruppen skapar tillsammans med den nya externa ledningen
en oberoende verksamhet. (www.3i.com, 2005)

3.2 Riskkapitalmarknadens utveckling

Trenden inom den Europeiska riskkapitalmarknaden, framforallt private
equity-delen, har framtill ar 2000 visat en kraftig 6kning i1 investerat kapital
(www.evca.com, 2005). En viktig anledning till den starka uppgingen frin
1980 och framat dr utbredningen av kapitalmarknader for lanat kapital.
Lantagare som tidigare inte haft mojlighet till lanat kapital fick tillgang till
omfattande tillgangar och kunde anvinda det lanade kapitalet till att finansiera
uppkép av foretag. (www.valuebasedmanagement.net, 2005) En fallande
konjunktur under senare ar har dock lett till att det investerade kapitalet har
minskat, speciellt 1 Europa (www.evca.com, 2005).
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Till skillnad fran den europeiska private equity-marknaden, har den svenska
marknaden fortsatt uppait, dven de senaste aren. Investeringsbeloppet for ar

2004 har nistan férdubblats jamfért med ar 2003'". (Berggren, T. et al, 2005)

MSEK Totala investeringar
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Figur 2. Investerat kapital pa den svenska utkdps-marknaden.

Kalla: www.svca.com, 2005

Framtidsutsikterna for svenska private equity-marknaden ser positiva ut.
Konjunkturen i riskkapitalmarknaden vantas fa en positiv utveckling, enligt en
undersékning som SVCA' och NUTEK?" érligen utfér gemensamt. Bland
utkopsforetagen forvintar sig 50 % under fjarde kvartalet 2004 (72 % tredje
kvartalet) att konjunkturen f6r den kommande 12 méanadersperioden kommer
att forandras positivt. (Berggren, T. et al, 2005)

Den positiva attityden haller aven i sig vad giller antalet projekt att investera i.
Sammantaget anser 69 % (67 % tredje kvartalet) av de fOretag som svarat pa
undersokningen att det finns tillrickligt med intressanta investeringsprojekt.
Till skillnad fran konjunkturférandringen dr utkopsforetagen mer positiva an

" En 6kning med drygt 70 %, frin 9 688 Mkr ar 2003 till 16 834 Mkr ar 2004
'? Swedish Private Equity and Venture Capital Association
" Verket for niringslivsutveckling
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venture capital-foretagen infér framtiden, 72 % (71 % tredje kvartalet)
respektive 68 % (66 % Q3). (Berggren, T. et al, 2005)

3.3 Sammanfattning

Riskkapital ar kapital som placeras i en verksamhet som eget kapital. Private
equity ar en form av riskkapital men dr inriktat mot investeringar i privata
bolag respektive publika bolag som képs och 6vergar till privat bolag. Nir ett
publikt bolag kops fran borsen kallas kopet for ett utkép, pa engelska buyout.
Ett utkép kan vara en LBO eller en MBO. Begreppet LBO omfattar utkép
dir kopet finansieras med en stor andel lanat kapital, ofta upp till 70 % av
totalt kapital. I en MBO har malféretagets ledning en betydande del i képet.

Fram till ar 2000 hade den europeiska utképsmarknaden en positiv utveckling,
som dock till viss man avstannade efter millenniumskiftet. Den svenska
marknaden for utkép har dock varit stark de senaste daren och okade
framforallt mycket mellan ar 2003 och 2004. Enligt studie av SVCA och
NUTEK forvantar sig riskkapitalbolagen att marknaden far en fortsatt stark
utveckling under 2005.
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4 Genomforande av LBO

I foljande kapitel beskrivs och illustreras tillvagagangssdttet vid en L.BO. Kapitlets syfte dr
att kortfattat forklara hur processen gar till och vad den kdinnetecknas av.

4.1 Tre huvudsakliga steg

Damodaran (2001) beskriver hur sjilva processen for att forvirva ett foretag
gar till. Processen omfattar inledande strategier till de virdeskapande
aktiviteter som tar vid nir transaktionen genomférts. Inledande strategier
inbegriper utveckling av ett tillvigagiangssitt och vad den utvecklade strategin
innebar for resurskrav. Direfter viljs foretag och virderingar utférs. Under
det tredje steget uppskattas ett pris for forvarvet och en identifiering av de
bista finansieringsformerna genomfoérs. Det fjirde och sista steget dr att
lyckas med forvirvet efter det att transaktionen ar genomford. Nir
transaktionen 4r avslutat maste noédviandiga uppgifter for virdeskapande
initieras for att skapa varde.

Genomférande av en LBO kan enkelt sett delas in 1 tre olika steg. Processen
illustreras 1 Figur 3 nedan. Ett utk6p har ofta en tidshorisont pa 3-7 ar. (SVCA,
2005)

Inledningsvis sker en investeringsprocess pa 3-6 manader. Under
investeringsfasen vid en LBO ska malforetaget virderas (Bierman, 2003).
Virdering kan se utifrain olika modeller och savil tillvigagangssitt som
resultat skiljer sig beroende pa vilket val som gors (Damodaran, 2002). Efter
virdering strukturers och finansieras affaren. I processen ingar da att anta en
kapitalstruktur och silja andelar till olika investerare. (Bierman, 2003)

Investerings- Véardeskapande Exit-
process process

v

Figur 3. Genomfdrande av ett utkdp (egen bearbetning)

Killa: (SVCA, 2005)
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Nir transaktionen dr genomford foljer en period pa cirka 3-5 ar dar
virdetillférande aktiviteter utférs (SVCA, 2005). Vanliga aktiviteter ar
omstrukturering av verksamheten, forvirv och olika program till syfte att
effektivisera foretaget. (SVCA, 2005) Nir investeringens tid gar mot sitt slut ar
det dags att finna limpliga sitt att avyttra fOretaget. Vinsten realiseras ofta
flera ar efter kopet genom att en IPO' gors eller genom en strategisk
torsaljning till ett annat foretag (Arzac, 2005). Avyttringar av foretaget kriver
att en limplig exit-strategi~ antagits. Den si kallade exit-processen ir sedan

ungefar 3-6 manader lang. (SVCA, 2005)

" TPO ir en engelsk férkortning for Initial Public Offering, vilket innebir bérsbotering,
IPO ir vanligt 1 samband med LBO och innebir att det private foretaget noteras pa en

marknad (Arzac, 2005)
" Exit r forsiljningen av investering, vid en LBO ett malforetag.
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5 Effekter av LBO

I nedanstaende kapitel presenterar vi de virdeskapande effekter som kan uppnds i samband
med L.BOs. Det finns mdnga olika argument till fordel for genomforande av en 1.BO och vi
har indelat vérdeskapande faktorer i olika kategorier. I de efterfoljande delarna presenterar
vi ocksa vanligt forekommande nackdelar med 1.BOs. Kapitlets avslutande avsnitt
innehaller en sammangattning.

5.1 Inledning

Syftet med en LBO ir att skapa ett hogre viarde pa foretaget. Det dr dock
langtifran alla foretag som ar limpliga kandidater for en LBO. Det dr stor
skillnad mellan foretag och en LBO kriver att flera forutsittningar ar
uppfyllda for att effekten av transaktionen ska bli positiv. En ideal LBO-
kandidat bor ha foljande kriterier (Arzac, 2005):

» Kassafloden ska vara mojliga att uppskattas och det ska finnas kapacitet
tor goda kassafloden.

* En kompetent ledning som forstair forutsittningarna  och
konsekvenserna med en LBO.

» Foretagets tillgangar ar viktiga, framforallt mojligheten att minska
rorelsekapitalet.

» Tillgang till en marknad att silja foretag pa efter nagra ar.

SVCA (2005) lyfter ocksa fram ovanstaende faktorer och papekar samtidigt att
det dr fordelaktigt med en ledande marknadsposition och ett
konjunkturoberoende.

Genom en LBO kan ett foretag skapa forutsittningar att forbattra
verksamheten och Oka virdet pé flera olika satt. Kapitalomfordelning medfor
utokade mojligheter att utnyttja verksamhetens virdedrivare genom att
tidigare underfinansierade faktorer kan utnyttjas och stirka verksamheten.
Anledningar till att genomfoéra en LBO kan ocksd vara strategiska kop av
produktlinjer, avdelningar eller hela foretag. En LBO medfér ofta en
implementering av en rehabiliterande strategi dir syftet inriktas mot fornyelse
och forbittring av undermaliga foretag i en mogen bransch. (Baker & Smith,
2000) Foretag med olika former av svagheter och problem erbjuder
mojligheter att forbittra verksamheten och kan foretaget forvirvas till ett
rationellt pris finns goda forutsittningar till hog avkastning till investerarna.
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En LBO ir dessutom ett alternativt sitt att finansiera management buyouts,
toretagstorvarv, avyttringar, viarderingar och aterfinansieringar
(www.businessfinance.com, 2005).

5.2 Motiv for LBOs

Anson (2002) beskriver fem olika kategorier av situationer dir LBOs kan
skapa virde. Det ar viktigt att notera att det inte finns ndgot standardformat
eftersom varje foretag dr unikt med en egen samling attribut. Siregenskaperna
vid en LBO medfor att varje investering kraver motiveringar och beslut som
grundar sig 1 varje situations forutsittningar. (Anson, 2002)

5.21 Effektivare vertksamhet

Forfattaren naimner forst mojligheten att forbattra den operativa effektiviteten.
Foretag med en ineffektiv operativ struktur kan genom ett forvirv
rationaliseras och forbattras. Uppdelning av dgande och ledningens styrning
av foretaget kan dven orsaka agentkostnader enligt agent- och principalteorin
(Jensen et al, 1976). Enligt agent- och principalteorin saknar foretagets ledning
incitament for att skapa virde. Anledningen till att incitament uteblir ér
ledningens begrinsade andel dgande i foretaget. Det innebar att deras vilja att
driva fOretaget manga gianger kan ligga utanfor Gvriga intressenters intressen.
Intressekonflikter dir ledning och édgare inte kommer Gverens medfor ofta
hoga 6vervakningskostnader och ineffektiv styrning av foéretaget. (Anson,
2002) Brealey & Myers (2003) argumenterar ocksd for att incitament for
foretagets ledning ar en viktig faktor for vardeskapande. Det kan dock vara
svart att uppskatta hur mycket utékade incitament bidrar till att fOretaget
torbattrar verksamheten och 6kar i virde.

Agent- och principalproblem kan reduceras vid en LBO genom att ledningen
far en storre personlig dgarandel av foretaget och dirmed utkat incitament
att styra foretaget utifrin ett dgarperspektiv. (Anson, 2002) Aven Damodaran
(2002) och Gogel (2000) poingterar 6kade incitament for virdeskapande vid
LBO som en tydlig anledning till genomférande av affiren. Gogel (2000)
lyfter ocksd fram ett nytt och mer kompetent managementteam som en viktig
tordel. De menar att nuvarande nyckelpersoner ofta fortsiatter och att ny
personal rekryteras till de poster som tidigare varit otillfredsstillande ur
ledningssynpunkt.

23



LBO — FORUTSATTNINGAR FOR CLOETTA FAZER

Enligt Gogel (2000) har LBO-f6retag flera strukturella och beteendemaissiga
tordelar att tillgodose ett féretag med genom investeringen. En positiv
inverkan som en LBO medfor ar att 1 verksamheter dar personalen 6vervakas
mer arbetar de dven effektivare, dven kidnt som Hawthorne-effekten. Gogel
(2000) menar att foretagets ledning observerar och ligger mirke till
personalen mer efter en LBO och det medfor att den operativa effektiviteten
starks.

5.2.2 Forbittrade forutsiattningar for entreprendren

Enligt Anson (2002) kan en LBO ocksa skapa virde genom att ta fram
forutsittningar for entreprendren att satsa mer tid och resurser pa nya
innovationer. Nir mer kapital finns tillgangligt far foretaget utbkad mojlighet
att ta tillvara verksamhetens humankapital och mojlighet att utveckla ett
torbattrat produktutbud. Inom ett storre foretagskonglomerat kan ocksa en
enskild division avyttras genom en LBO och dirmed ge enhetens personal
torbattrade forutsittningar att fokusera pa sin kirnverksamhet. Som enskilt
toretag kan den tidigare divisionen utnyttja friheten till att implementera sin
affirsidé fullt ut. Anson (2002) benamner den hir formen av vardeskapande
tor entreprenors-LBO.

5.2.3 Uppdelning av féretagskonglomerat

En tredje typ av LBO dir betydande virde kan realiseras dr utkép av delar av
ett foretagskonglomerat. Nir ett foretagskonglomerat bestir av olika
divisioner, dotterbolag etc. dar de olika delarna dr verksamma inom helt olika
affirsomraden, blir det svarare fOr investerare att analysera foretagen. Méanga
analytiker 4r ocksa negativt instillda till fOretag vars verksamhet dr svar att
definiera inom en viss bransch. Foretag med otydlig inriktning for
kapitalmarknaden kan bli missuppfattade och dirmed undervarderade, enligt
Anson (2002). Det minskar mojligheten att erhilla investerat kapital och
skapar dirmed forsimrade forutsittningar for att utveckla affirsidéerna inom
konglomeratet. For att effektivisera verksamheten kan en LBO genomféras
tor att fristalla enheter som inte ar forenliga med konglomeratets struktur.
Gogel (2000) papekar ocksd att LBOs ar ett satt att forbittra ett konglomerat
genom att urskilja enheter som ligger utanfér kirnverksamheten. En
foretagsledning kan vara ovillig att ansvara for en vidareutveckling av de
verksamhetsomraden som for nirvarande inte dr lonsamma eller ligger utanfor
karnverksamheten. I de fall de ansvariga personerna fér enheten i fraga ar av
annan asikt, uppkommer mojligheten att genomféra en buyout av
verksamheten och de kan kopa enheten frain konglomeratet. Damodaran
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(2002) papekar att en ledning for ett foretag eller en verksamhetsenhet kan ha
olika uppfattning om virdet gentemot investerare. Ledningen i foretagen har
tillgang till information som inte investerare har. En LBO kan darfor vara ett
sitt for ledningen att kGpa ut sitt foéretag nir de anser att det ar undervirderat.

5.2.4 En kop- och byggstrategi

En kop- och byggstrategi'® ir en procedur som innehaller flera olika férviry
av foretag och divisioner genom upprepade utkop. Enligt Anson (2002)
inleder ett LBO-foretag med en eller flera initiala kop for att sedan f6lja upp
med ytterligare uppkép som strategiskt passar in i den skapade portfoljen.
Ko6p- och byggstrategier kan tillvarata synergier genom att kombinera flera
mindre foretag till ett storre. Den har vardeskapande LBO-strategin kan
betraktas som motsatsen till ovanstiende strategi eftersom ett storre foretag i
det hir fallet skapas istallet for att brytas ned. (Anson, 2002) Synergier kan
ocksa folja av expandering till verksamheter inom branscher som ligger
utanfér den nuvarande verksamheten (www.valuebasedmanagement.net,

2005).

5.2.5 Finansiella fordelar

Den femte kategorin for virdeskapande ar inriktad mot foretag med en
kapitalstruktur som behéver forindras (Anson, 2002). Under tidigare ar var
det mycket vanligt att LBOs motiverades utifran rent finansiella argument dar
det fanns betydande mojligheter att Oka aktiedgarvirdet genom en battre
hivstaing pa det egna kapitalet. Enligt studier dr det dock i dagsldget vanligare
att varde skapas utifrin de ovanstiende argumenten och mer fokus ligger pa
strategifOrbittringar, incitament for ledningen och effektivisering av den
operativa verksamheten (Tuck School of Business, 2003).

Som tidigare papekats har strukturen for LBO-transaktioner genomgatt
térindringar under aren. 1980-talet kinnetecknades av en mycket hég andel
lanat kapital. Investerare motiverade ofta en LBO utifran méjligheten till en
hogre havstang pa det egna kapitalet. Under senare ar har dock argumenten
tor LBOs alltmer fringatt ett rent finansiellt virdeskapande. Nuvarande
argument for LBOs ir istillet inriktade mot att skapa virde genom
effektivisering av operativ verksamhet, skapa incitament fér ledningen och
bygga upp forbittrade strategier for foretaget. Det rent finansiella argumentet

' Kép- och byggstrategi ir en direktéversittning frin engelskans buy and build strategy,
Anson (2002).
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utifran 6kad hivstang pa det egna kapitalet har alltmer forlorat i betydelse.
(Mills, 2000)

5.3 Motiv mot LBOs

Ovanstaende argument ar alla moijligheter till forbittring av verksamheten
tack vare LBO. Det dr dock viktigt att ha 1 dtanke att en LBO ocksa medfor
svarigheter och begrinsningar for foéretaget. For publika foéretag och
investeringar dr den hoga likviditeten pa aktiemarknaden troligtvis det
starkaste argumentet och den mest pataliga fordelen gentemot privata
investeringar. En investering pa kapitalmarknaden ér oftast enkel att avyttra
utan att transaktionskostnaderna blir alltf6r hoga. En privat investering ar
diremot svar att silja. I manga fall ar det besvirligt att hitta kbpare eftersom
ingen publik aktiemarknad existerar dir kopare och siljare enkelt kan métas.
(Bierman, 2003)

Pa private equity-marknaden 4dr utrymmet ocksa storre for subjektiva
bedémningar som gor att en av parterna far ett felaktigt pris. Processen vid en
privat affar kan ocksad vara utdragen (Bierman, 2003) vilket kan medféra hogre
transaktionskostnader.

Nir ett foretag inte lingre dr publikt och noterat pa en kapitalmarknad
minskar tillgangen till externt kapital fOr att finansiera verksamheten
(Damodaran, 2002). Det ar da viktigt att verksamheten ger goda kassafloden
som kan reducera behovet av finansiering fran kapitalmarknaderna. Bierman
(2003) beskriver ocksa problemen med att erhalla investeringar utanfor den
publika marknaden. En ytterligare faktor som kan medfora att privata foretag
har svarare att attrahera investeringar ér att de inte stir under samma reglering
som publika foretag. Publika aktiebolag omfattas av redovisningslagar som
kraver att foretaget redovisar bokslut under granskning av auktoriserade
revisorer. Utover de nationella redovisningslagarna har oftast borserna interna
regelverk som de noterade fOretagen maste folja. Potentiella investerare far
hogre fortroende for foretag som ir kontrollerade av objektiva granskare.
(Bierman, 2003)

Anson (2002) papekar att riskerna vid en LBO generellt sett ar ligre an vid
investering i venture capital. Det finns dock manga risker med LLBOs och den
mest uppenbara dr den héga andelen lanefinansiering. Ifall foéretaget inte
lyckas  generera  tillrdckliga  kassafloden  Okar  risken  for  att
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amorteringsforpliktelserna inte uppfylls vilket i virsta fall kan medfoéra
konkurs.

5.4 Sammanfattning — Effekter av LBO

Alla foéretag ar inte lampliga som malféretag f6r en LBO. For att en LBO ska
kunna genomforas ar det viktigt med goda kassafloden, en kompetent ledning,
en potentiell marknadstillvixt, konjunkturoberoende och moijlighet att
torbittra tillgangarna. Det dr ocksa viktigt att det finns goda mojligheter att
silja foretaget (avyttra investeringen) i framtiden.

Varje LBO ar unik och karaktiriseras av olika forutsittningar for att uppna
lyckade resultat. Vanliga fordelar som nimns i samband med LBOs ir
effektivare verksamhet tack vare rationaliseringar, omstruktureringar och
6kade incitament for foretagets ledning. En LBO kan ocksa motiveras utifran
syftet att forbattra foretagets entreprendrsmojligheter, uppdelning av ett
toretagskonglomerat samt en kop- och byggstrategi. Rent finansiella argument
kan ocksa forekomma dir kapitalstrukturen behoéver forandras eller
avkastningen pa eget kapital kan 6kas.

Negativa effekter kan vara en foérlorad likviditet nidr fOretaget avnoteras fran
borsen och blir privat. Det innebdr att det kan vara svart att silja foretaget
nagra ar efter genomférd LBO. En annan nackdel ar att det kan vara svart att
fa tillgang till externt kapital nar féretaget inte lingre ar publikt och noterat pa
en aktiemarknad.
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6 Virdering vid LBO

Kapitel 6 inneballer en introduktion till virdering av foretag och en forklaring av vardering
av L.BOs. 177 genomfor en genomgang av de vérderingsformer som vi anvinder. Ddrefter
beskrivs faktorer som dr sdrskilt viktiga vid virdering av 1.BOs. Precis som i tidigare
kapitel gors en sammanfattning i slutet.

6.1 Inledning

Precis som vid virdering av fusioner, férvirv av publika foéretag eller
investeringar 1 venture capital, har ocksa LBOs flera speciella faktorer att ta
hinsyn till. Vid en virdering av ett mélféretag f6r en LBO ar vissa foreteelser
likartade 1 jimforelse med andra virderingar, medan andra skiljer sig 4t och
kriver ett annat tillvigagangssatt. Till skillnad fran venture capital, dir de
nystartade foretagen inte har mycket historiska data tillgingliga for virdering,
har en LBO oftast tillging till omfattande historisk information om
malféretaget. (Bierman, 2003) Det goda informationsutbudet beror pa att en
LBO ofta genomférs med foretag som funnits under en lingre tid och darfor
har en mer omfattande historisk information. Pa grund av att ett utkop
genomfors av en grupp investerare och transaktionen diarmed endast omfattar
malforetaget, blir ocksa virderingsprocessen enklare. Vid till exempel fusioner
av foretag, maste tva foretag konsolideras och virderas som en sammanslagen
enhet. Det finns foljaktligen ingen potential f6r synergier och dirmed inget
behov av att virdera en sammanslagen enhet. (Damodaran, 2002) Private
equity-foretag har ofta inte ett tidigare féretag inom samma bransch dir det
tinns utrymme for synergier. Ett undantag dr dock vid en kop- och
byggstrategi dir foretag forvirvas till en redan existerande bas. I de fallen blir
det nédvindigt att ta hinsyn till de synergier som kan motivera ett férandrat
virde.

Damodaran (2002) papekar att olika virderingar medfor olika varden pa
toretaget. Det ar darfor viktigt att anvanda ett limpligt tillvigagingssitt.
Tydliga motiveringar till antaganden ir nodviandiga for att fortydliga och
torklara de subjektiva aspekter som paverkar virderingen. (Bierman, 2003)

Bierman (2003) menar att det enda objektiva virde ett foretag har ar
marknadsvirdet. Nar ett utkop, till exempel en LBO, genomférs brukar
koparen fa betala en premie utover marknadsvardet. Marknadsvirdet dr enbart
den ldgre gransen vid budgivning for utkép av foretag. (Bierman, 2003)
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I nedanstaende text beskrivs de siregenskaper som uppkommer i samband
med virdering av LBO.

6.2 Modeller for viardering av foretag

Vid en LBO go6rs alltid en vardering med syfte att uppskatta ett pris pa
toretaget som ska forvirvas. Ett foretags viarde kan beriknas genom att
summera framtida kassafléden och diskontera med limplig faktor (Brealey &
Myers, 2003). Damodaran (2002) menar att det finns manga olika modeller f6r
virdering av foretag och att dessa utgar ifran olika antaganden. Det ir dock
mojligt att kategorisera modellerna eftersom de har gemensamma egenskaper
som moijligedr en gruppering. Ur ett generellt perspektiv kan tre kategorier
bestimmas (Damodaran, 2002):

» DCF-virdering'’ ir kassaflédesvirdering dir virdet av en tillging
beror av nuvirdet av forvintade kassafloden som genereras av
tillgangen

" Relativvirdering uppskattar virdet av en tillgang genom att jamfora
prissattningen med andra likartade tillgangar

= Optionsvirdering ® anvinder optionsprinciper fér att uppskatta
virdet av en tillgang.

Val av modell f6r virdering ar mycket viktigt eftersom resultatet kan variera
starkt beroende pa vilken modell som valts. (Damodaran, 2002)

6.2.1 DCF - Kassaflédesvirdering

Vid  kassaflodesvirdering uppskattas fOretagets framtida kassafloden.
Kassaflodena indelas ofta i olika perioder. Ett vanligt satt ar att anta en
prognosperiod om till exempel 10 ar. Under prognosperioden uppskattas
foretagets framtida utvecklingsmojligheter. Efter prognosperioden tar
foretagets stabila period vid, den si kallade residualperioden. Under
residualperioden antas foretaget vaxa 1 takt med den ekonomiska utvecklingen.

" DCF ir en engelsk forkortning pa Discounted Cash Flow (Damodaran, 2002)

18 Optionsvardering kommer ej att anvandas vid vardering av Cloetta Fazer och beskrivs
darfor inte i uppsatsen. Anledningen till att optionsvardering inte anvands i uppsatsen ar
att den inte &r vanlig vid vérdering av LBO, vilket framkommit i litteratur och genom
intervjuer.
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Anledningen till att en residualperiod anvands ar att inget fOretag kan vaxa
mer an marknaden under all framtid.

Den fundamentala principen for kassaflodesvirdering definieras (Damodaran,
2002):

t=n
) CF,
Vérde = ey
+
t=1
Formel 1. Vérdet av en tillgang

n = Tillgangens livslangd
CF = Kassaflodet under tidsperioden (t)
r = Diskonteringsfaktorn for risken i kommande kassafléden

Modellen kan sedan omstruktureras for att berikna vardet pa olika typer av
tillgangar, till exempel eget kapital eller totalt kapital. Beroende pa vilken
tillgang som virderas kommer kassaflodena och diskonteringsfaktorn variera.
Vid virdering av aktiekapitalet anvinds endast det kassaflode som ir
tillgangligt for aktiedgarna. Diskonteringsfaktorn for eget kapital ar
avkastningskravet som investerarna har pa investeringen vilket motsvarar den
risk investeringen har. Nar hela foretagen ar utgangspunkt varderas det totala
kapitalet — utifran  fOretagets  kassafloden och  diskonteringsfaktor.
Diskonteringsfaktorn ir kapitalkostnaden, WACC'". (Damodaran, 2002)

Formeln for WACC ar:

E
WACC =(1-T, )ry x + . %
L-Te)r, D+E © D+E
Formel 2. Kapitalkostnad WACC
Kalla: Brealey & Myers (2003)

dar;
Te = foretagets bolagsskatt
o = langivarnas avkastningskrav
re = &garnas avkastningskrav

" WACC ir en forkortning av Weighted Average Cost of Capital (Damodaran, 2002)
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E = agarnas kapital (bokfort varde)
D = langivarnas kapital (bokfort varde)

Nir hela foretaget virderas med WACC som diskonteringsfaktor blir vardet
av foretaget:

CF Foretag;
(1+WACC)!

t=n
Vérde FOretag =

Formel 3. Foretagets totala varde

n = Tillgangens livslangd
CF = Kassaflodet
t = tidsperioden

WACC = Diskonteringsfaktorn for risken i kommande kassafloden

Kassaflodesvirdering dr fordelaktig att anvinda ndr foretagets framtida
kassafloden dr positiva och kan uppskattas med en relativt god sikerhet. Vid
virdering av forvirv av ett foretag finns det tva viktiga aspekter att ta hinsyn
till. Forst maste virderingen beakta eventuella synergieffekter till foljd av
torvirvet. Direfter dr det viktigt att undersoka om forvirvet innebdr att
ledningen byts ut och i sa fall estimera hur kassaflodena paverkas.

(Damodaran, 2002)

6.2.2 Relativvardering

En relativvardering har sitt ursprung i priserna for jaimfoérbara tillgangar.
Jamforelsen kan utga fran enskilda tillgangar savil som branscher eller andra
referenspunkter. Denna jamforelse gors oftast utifran olika multiplar. Vanliga
variabler i multiplarna dr vinst, kassaflode, omsittning och bokforda tillgangar.
Pa grund av att en relativvirdering utgar ifran en jamforelse med andra foretag
och tillgangar, dr analysen i grund och botten en jimférelse utifran
marknadsgenomsnittet. Relativvardering utgar ifran att marknadens
genomsnittliga varde ar ritt medan de individuella tillgingarna kan vara
telaktigt prissatta och darfor ha varierande varde. (Damodaran, 2002)

Nir en relativvirdering genomfors, konverteras virdena for de variabler som
6nskas undersokas. Variablerna maste fi standardiserade virden for att en
jimforelse ska vara mojlig. Nir relativa virden har tagits fram maste limpliga
jamforelseforetag identifieras. Eftersom inga foretag ar exakt lika varandra ar
det viktigt att ha forstaelse f6r verksamheterna. (Damodaran, 2002)
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Det finns fyra generella steg som maste genomforas for att varderingen ska bli
effektiv. Forst maste multiplarna definieras konsekvent och mitas enhetligt
tor de tillgangar som dr utgangspunkter. Darefter ar det nédvindigt att forsta
hur multiplarna varierar beroende pa vilken del av marknaden som undersoks.
Det ar viktigt att veta vad som ar ett hogt respektive lagt virde och vad som ar
ett typiskt virde for tillgangen som virderas. Det tredje steget ér att identifiera
de fundamentala variabler som bestimmer virdet pa multiplarna. En
virderare maste forsta hur forindringar i variablerna paverkar multiplarnas
virden. Det sista steget dr att ta fram de tillgangar som ir jimforbara och
analysera skillnaderna. Analysen ska grunda sig i fundamentala skillnader som
ligger till grund for olika virden i multiplarna. (Damodaran, 2002)

Damodaran (2002) menar att relativvarderingar har flera fordelar. En
relativvardering 4r inte beroende av lika manga antaganden som en
kassaflodesanalys dr. Vidare ar en relativvardering ocksa enkel och snabb att
genomféra och har en bittre koppling till marknadens nuvarande situation.
Problemen med relativvirdering kommer frimst av att analysen litt utelimnar
centrala variabler som till exempel risk, tillvixt och potentiella kassafloden. Pa
grund av den starka kopplingen till marknadens nuvarande situation finns det
ocksa risk for att en relativvirdering Overskattar ett foretags virde nar
marknaden 6vervirderar andra tillgangar. Vice versa giller nar marknaden ar
inne i en negativ trend och eventuellt undervirderar de tillgangar foretaget
jamfors med.

6.3 Specifika faktorer vid viardering av LBO

Enligt Damodaran (2002) medf6r den hoga andelen lan vid en LBO anledning
att ta hinsyn till framforallt tva sirskilda faktorer vid virdering. Pa grund av
att kapitalstrukturen till storsta delen wutgérs av lin okar de fasta
utbetalningarna till lingivarna och en mindre andel av det framtida kassaflodet
tillfaller dgarna. Nar kassaflodet 1 storre utstrickning anvands till amorteringar
av lan Okar risken for aktiedgarna. Det innebir att kostnaden for eget kapital
blir h6gre pa grund av en f6rhéjd finansiell risk.

Den andra faktorn att ta hiansyn till vid vardering av en LBO ir det faktum att

kostnaden for eget kapital successivt kommer att minska i takt med att
toretaget amorterar sina lan och dirmed minskar sin finansiella risk.
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Vid vardering av en LBO ar det darfoér nédvindigt att justera for forandringar
av kapitalkostnader. Vid virdering av ett publikt foretag kan en fast
kapitalkostnad antas och anvindas for att diskontera samtliga kassafloden till
en viss tidpunkt med en enda diskonteringsfaktor. (Damodaran, 2002) Vid en
LBO miste diskonteringsfaktorn anpassas till kapitalstrukturen vid vartje
tidpunkt och en konstant WACC fungerar inte (Brealey & Myers, 2003).
Kostnaden for eget kapital och f6r lanat kapital kommer darfor att variera vid
olika tidsperioder eftersom foretaget hela tiden forindrar kapitalkostnaden nir
lanen betalas av (Damodaran, 2002). En LBO kan ocksa ofta minska andelen
lan genom forsiljning av tillgdngar, kostnadsbesparingar och férbittring av
vinstmarginaler (Brealey & Myers, 2003). Det innebir att virderingen ocksa
maste beakta tillgingarnas virde och verksamhetens mojlighet till
lonsamhetsforbittringar for att erhalla tillforlitliga diskonteringsfaktorer vid
olika tidpunkter. Lyckas en LBO rationalisera verksamheten och forbattra
lonsamheten kommer foretaget betala av lanen tidigare vilket kraver justering
av diskonteringsfaktorn under tidsperioderna.

I de fallen sé kallade junk bonds forekommer maste de beaktas vid virdering
av LBO. Pa grund av att det foreligger hoga risker med framtida amorteringar
minskar marknadsvirdet pa lanen samtidigt som riantan okar. Brealey & Myers
(2003) papekar att rantenivan kan bli oskaligt h6g vid lan med hog risk och
det medfor svarigheter att uppskatta WACC. Nir risken 6kar alltfér mycket
kommer den ”utlovade” rintan att bli hégre an vad som ar skiligt for WACC.
WACC utgar ifrin forvintad kapitalkostnad, med andra ord medelavkastning
pa kapitalet, och inte utlovad avkastning. Det innebir att det kan foreligga en
spridning mellan WACC och utlovad kapitalkostnad. Det finns ingen enkel
och palitlig metod for att uppskatta forvantad kapitalkostnad, WACC, £or junk
bonds och andra lan med mycket hog risk. Mellan ar 1977 och ar 1999 visar
en genomgaende studie att den utlovade avkastningen pa junk bonds var 4,8
procent hogre dn vanliga statsobligationer medan den verkliga realiserade
avkastningen for junk bonds bara var 1,9 procent hogre. (Brealey & Myers,
2003)

6.4 Sammanfattning - Virdering av LBO

Ett foretag kan virderas pa olika satt. Ofta indelas virderingar 1 tre
huvudsakliga kategorier; kassaflodesvardering, relativvirdering och reala
optioner.
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En virdering av en LBO medfor ett antal specifika faktorer som virderingen
maste beakta. Den héga andelen lin medfor att kassaflodena maste justeras
med amorteringarna. P4 grund av att lanen (eller vissa lan) amorteras
kontinuerligt forindras ocksa kapitalstrukturen och kapitalkostnaden
successivt. I de fall framtida effekter av en LBO inkluderas i virderingen
maste ocksd dessa effekter analyseras.
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7 Finansiering av LBO

Kapitel 7 bebandlar finansiering av L.BOs. Eftersom lanefinansiering utgor en betydande
del av en 1.BO beskriver vi linefinansiering i detalj. Ovriga former av finansiering vid
LBO presenteras ocksa. I slutet av kapitlet foljer en genomgang av for- respektive nackdelar

med lanefinansiering. Kapitlet inneballer ocksa en sammantattning av inneballet.

7.1 Introduktion till LBO-finansiering

Foretagsfinansiering i form av en LBO karaktiriseras av en mycket hog andel
linekapital. En LBO har ofta en kvot f6r skuld/eget kapital pa 3-4:1 och i
vissa fall dven hogre, vid sa kallade highly leveraged transactions (Nyman, 2002).
Langivarna tillgodoser foretaget med kapital och amorteringar och
rintekostnader betalas av med hjilp av framtida kassafléden. Eftersom en
LBO ir en riskfylld investering kan langivarna anvinda foretagets tillgangar
och framtida kassafloden som sikerhet vid lantagande. Amorteringarna sker
direfter oftast efter en foérutbestimd avbetalningsplan (Brealey & Myers,
2003).

Under 1980-talet finansierades ofta LBOs med 90 % lan vilket gav en stark
hivstangseffekt pa eget kapital for aktiedgarna. En viktig anledning till den
hoga andelen lanat kapital var de likvida obligationsmarknaderna. Pa 1990-
talet minskade andelen lan nagot och de flesta LBOs finansierades med 75 %
lanat kapital. Under den senaste tiden har andelen lan fortsatt att sjunka och
en LBO har i dagslaget ungefir 70 % lanat kapital eller mindre. Den minskade
proportionen ldnat kapital har minskat den finansiella risken och begrinsat
potentialen for eget kapital samtidigt som risken i foérvirvet ocksa begransats.
(Mills, 2000)

7.2 Olika typer av linefinansiering

Finansiering med lanat kapital kan ske med hjilp av olika former av banklan,
obligationer, foretagsobligationer och flera andra typer av lianat kapital. I
nedanstdende text beskrivs de former av kapital som finns tillgangligt vid
tinansiering av en LBO. Fokus ligger pa lanat kapital eftersom det dr den
overvagande formen vid en LBO. Kapitalstrukturen vid en LBO har ofta tva
eller fler lager av lanekapital, dar varje skikt har olika prioritet (Arzac, 20051)
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och lanekapitalet bestdr av primidra 1an i form av bankldn och/eller sekundira
1an i form av féretagsobligationer® (Anson, 2002).

7.2.1 Primira lan

Primira, dven benamnda seniora, lan frin banker, forsiakringsbolag och andra
institutionella investerare dr sikrade med foretagets tillgangar och framtida
kassaflode. Primira lan kan indelas 1 olika nivier dir varje niva kan ha olika
villkor. Under de inledande aren amorterar foretaget sina lin och betalar
rintekostnader med fritt kassafléde fran verksamheten. Det finns i det liget
inga likvida medel f6r utdelning till aktieagare. (Arzac, 20051) Sikerheten hos
de primira linen grundar sig 1 en hogre prioritet med avseende pa
amorteringar i jaimforelse med sekundira lin och aktiekapital.

Rintenivaerna varierar mycket beroende pa forutsittningarna for varje LBO
och det ar svirt att faststilla ett precist intervall. Anson (2002) menar att
primira banklin har en rintenivi omkring LIBOR?" + 250 punkter™.

7.2.2 Sekundira lan

Sekundira lan kan ocksd indelas i nivaer dir nivderna skiljs it genom
varierande prioritet (Arzac, 20051). Lan i samband med LBOs har dock
generellt sett hogre risk och dirmed en hogre kostnad an vanliga lan till

mindre riskfyllda investeringar. (Giddy, 2005).

Sekundira lanefinansidrer, vilka investerar kapital genom kép av obligationer,
kommer frin kapitalmarknaderna och utgors frimst av riskkapitalfonder,
torsakringsbolag, pensionsfonder och donationsfonder.

Under de inledande aren anvands foretagets kassaflode endast till att betala av
kupongrinta pa lin frin primara finansiarer. Kapitalinvesteringen (principal)
tor sekundira lan betalas inte av forrin efter ndgra dr, antingen genom en
likvid aterbetalning eller genom eventuell andel av foretagets aktiekapital. I de
fall kapitalinvesteringen kan kopas for ett lagre pris pa en kapitalmarknad an
det initiala priset som betalades, kan den sekundara lanefinansiiren erhélla en
likvid betalning. Vid hogre priser pa kapitalmarknaden ar det fordelaktigare att

* Foretagsobligationer ir vanliga i USA och i Storbritannien. 1 Sverige férekommer
foretagsobligationer mer sillan och endast vid storre transaktioner. (intervjumaterial)
*! Forkortning fér London Inter Bank Offered Rate. Den rinta som bankerna tar vid
utlaning till andra banker. (www.riksbanken.se, 2005)

* En rintepunkt dr en hundradels procent. 250 punkter ir ddrmed 2,5 %.
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erbjuda finansiiren agarandel i aktiekapitalet. Utfiardade obligationer kan redan
vid genomforandet av en LBO vara konvertibler med moijlighet att teckna
aktier vid loptidens utgang. Konvertiblerna innehar en ligre kupongrinta pa
grund av potentiell konvertering till aktier. (Arzac, 20051)

Nir risken for en obligation blir hogre foérindras klassificeringen. Den
engelska termen for hogrisklan dr junk bonds. Under 1980-talet nir LBO-
aktiviteten var hog i USA var finansiering med junk bonds mycket vanligt.
Junk bonds definieras ofta utifrin en kreditranking av féretag saisom Moody
och Standard & Poor. Junk bonds har en ligre ranking 4n de obligationer som
alla investerare tillats investera i. Kreditrankingen utgar ifran lantagarens
tormaga att betala tillbaka linen och ju hogre risken dr for
betalningssvarigheter, desto simre blir rankingen fran Moody och Standard &
Poor. Kommersiella banker, manga pensionsfonder och andra institutionella
investerare kan sakna tillatelse att investera i obligationer under den nivd* som
dessa kreditrankingsféretag tagit fram. (Brealey & Myers, 2003)

7.3 Andra typer av finansiering for LBOs

Forutom de tva huvudsakliga formerna av linat kapital; primira och
sekundira banklan, finns ytterligare typer av lin och andra typer av
finansiering som ar vanligt vid LBOs (Giddy, 2005). Det finns ocksa méanga
kombinationer av finansiering och det ar vanligt att flera investeringar
innehaller olika andelar primira och sekundara lan.

7.3.1 Mezzaninfinansiering

Mezzaninkapital kan vara svart att klassificera eftersom skillnader mellan eget
kapital och skulder inte far en tydlig distinktion da det ser ut som en
blandning av eget kapital och skulder. Syftet med mezzanin ar att fylla gapet
mellan eget kapital och seniora lin eftersom dessa inte alltid ticker hela
summan. (www.bofabusinesscapital.com/, 2005-05-25.)

» Nivan benimns pa engelska Investmentgrade (Arzac, 2005).
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EK » Eget Kapital
s~ Mezzaninkapital
s s- Lanat Kapital

Figur 4. Mezzaninkapital

Killa: Egen bearbetning

Mezzaninkapital ar viktigt och vanligt férekommande i samband med LBOs
(Giddy, 2005; Anson, 2002). I manga fall vill inte banker och andra lingivare
bidra med lan ndr andelen skulder/eget kapital dr fér hég. Ett féretag far
anviandning av mezzaninkapital vid tillfallen da primara langivare inte ar villiga
att erbjuda lin samtidigt som ledningen inte vill emittera nya aktier. Foretaget
behover i det hir liget inte inrdkna en utspiadning av aktiekapitalet eftersom
inga nya aktier tecknas. (Anson, 2002) Mezzanin far ocksa ett 6kat utrymme i
tider da kapitalmarknader med hog avkastning har en lag aktivitet. Kapital
som inte lingre kan skaffas pa kapitalmarknaderna erhalls dia genom mezzanin
fran till exempel mezzaninfonder och foérsakringsbolag. (Arzac, 2005)

Mezzaninkapital har ldgst prioritet bland de olika formerna av
lanefinansieringar. Investerare i mezzanin erhaller avkastning i form av
rintebetalningar och eventuella mdijligheter till att konvertera innehav till
aktier. Medan primara banklan ofta har en rinteniva pa LIBOR + 250 punkter,
har mezzanin betydligt hogre rantenivaer pa grund av hogre risker. En vanlig
nivd ir LIBOR + 500 punkter®. Mezzanin ger investerarna mojlighet att
uppna en avkastning omkring 20 %. Det innebdr att mezzanin ar den dyraste
formen av lanat kapital. (Anson, 2002)

Aterbetalning sker ofta efter en forutbestimd aterbetalningsplan, precis som
vid primira lan. Skillnaden ar dock att dterbetalningarna sker efter att primira
lantagare har aterbetalats. Det medfor att mezzaninfinansiirer inte borjar

*Vid intervjuer med banker framkom att mezzanin i Sverige ligger pa
LIBOR/EURIBOR/STIBOR + 400 punkter och mer.
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erhalla aterbetalningar forran efter flera ar, det vill saga att de kapitaliseras.

(Anson, 2002)

Investerarna riktar sig ofta mot féretag med god tillvixtpotential men dar
kassaflodena inte ir tillrickligt bra for att attrahera kapital fran banker och
andra sikrare lan. (Anson, 2002)

7.4 Effekter av ldnefinansierade investeringar

Finansiering med hjilp av lanat kapital medfor savil fordelar som nackdelar
och skapar bade unika moijligheter som allvarliga begrinsningar for féretag
och investerare. Nedanstiende stycke belyser viktiga aspekter i samband med
tinansiering av LBO och positiva och negativa faktorer presenteras.

Sekundira lanefinansidrer har flera likheter med aktiefinansidrer vid uppkop
med aktiekapital istillet for lanekapital. Vid en LBO bir sekundira
linefinansidarer en lika hog risk, bland annat pa grund av lag likviditet i
placeringen, som aktiedgarna och kriver diarféor en hog avkastning pa
investeringen. (Arzac, 2005i) Nar kapitalkostnaden for lanefinansiering blir
lika h6g som aktiefinansierade investeringar finns det anledning att ifragasatta
den sirskillnad som goérs mellan det lanade kapitalet och aktiekapitalet. Varfor
anvinda lianekapital Overhuvudtaget om det frambringar en lika hog
kapitalkostnad som aktiebaserat riskkapital och i praktiken ar likvardigt? Det
tinns dock viktiga skl till varfér lanat kapital 1 hog utstrickning bor anvindas
tor finansiering av uppkop.

7.4.1 Fordelar med lanefinansierade investeringar

Arzac (20051) beskriver lanekapitalets fordel ur ett skattereducerande
perspektiv. Lanat kapital medfér bokféringsmassiga fordelar i form av
avdragna skattebetalningar tack vare att rintekostnader for lanen minskar
foretagets arliga skattebetalning. Skatter dr en vanlig marknadsimperfektion
och beskrivs bland annat av Modigliani & Miller. Enligt deras ekonomiska
teori ar imperfektioner pa marknaden anledningen till att foretag har olika
kapitalstruktur. Utan nagra marknadsimperfektioner skulle valet av

kapitalstruktur inte ha ndgon effekt pa foretagets virde. (Baldi, 2003)

Reducering av skatter ér troligtvis den mest uppenbara férdelen med en LBO
eftersom den ger en direkt synbar positiv effekt. Aven om skatteavdragen ir
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en viktig faktor for virdeskapande vid en LBO ar det dock inte tillrackligt f6r
att forklara foretagets totala vardeokning. Opler & Titman (1991) forklarar att
manga foretag har en hogre andel lan 4an vad som dr nédvindigt for att erhalla
en fullstindig skattereducerande effekt. Det innebdr att det maste finnas fler
faktorer som bidrar till val av en hogt belanad kapitalstruktur.

Brealey & Myers (2003) menar att studier visat att skattereduktion endast ar en
begrinsad del av total 6kning i marknadsvirdet t6r aktiedgarna. Forfattarna
papekar att det maste finnas andra motiv som ir viktiga utéver skatteavdrag
eftersom foretagsledningen efter en LBO snabbt forséker betala av merparten
av det lanande kapitalet. Vid analysering av virdeskapande vid LBO dr det
darfér nédvandigt att undersékningen omfattar alla intressenter eftersom den
enes vinst ofta dr den andres forlust. Det kan innebara att inget totalt varde
skapas utan att affiren enbart medfor en foérindrad allokering av virde.

(Brealey & Myers, 2003)

Som papekades ir skatteavdrag den kanske viktigaste och mest patagliga
effekten av LBOs. Det dr dock viktigt att papeka att alla foretag inte fullt ut
kan tillgodogora sig av skattelittnader. Enligt Brealey & Myers (2003) ar det
viktigt att beakta det faktum att alla fOretag inte gor vinst eller kommer att
gora det under samtliga framtida rakenskapsar i analysen. Det innebir att ett
av de starkaste argumenten f6r en hog belaningsgrad vid LBO férsimras.

Bierman (2003) beskriver, forutom redan namnda skatteavdrag, andra fordelar
med linefinansiering. Forfattaren menar att den nominella kostnaden for lanat
kapital dr lagre an nuvarande kostnad for aktiekapital. Det innebar att
torvintad avkastning pa aktiekapitalet kan ©kas med hjalp av lan. Nir
aktiedgarna bar en hégre andel finansiell risk 6kar den finansiella hivstingen
tor det egna kapitalet. Bierman (2003) listar ett antal andra fordelar med
lanefinansiering:

* Janat kapital forenklar processen av en affir vilket medfér att fler
torvirv kan genomforas,

* det gar fort att fa kapital fran banker,

* Jantagande kan ge intryck av optimism inf6r framtiden,

" rintabilitet pa eget kapital kan 6kas snabbare om féretaget tjinar mer
an lanekostnaderna,

" ingen utspadningseffekt existerar vid lantagande.
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7.4.2 Nackdelar med ldnefinansierade investeringar

Damodaran (2002) menar att en LBO ofta har en hégre andel lanat kapital dn
vad som ir optimalt for foretaget. Det innebir att foretaget relativt snabbt
maste betala av foreliggande amorteringar for att minska kapitalkostnaden och
risken for uteblivna betalningar.

Enligt Bierman (2003) finns det flera faktorer som begrinsar foretagens
mojlighet att anvanda lanat kapital istallet for aktiekapital. En nackdel med
lanat kapital ar risken for insolvens och eventuell konkurs, vilket innebar
hogre risk for aktiedgarna. Allvarliga finansiella problem kan ocksa medféra
kontroll- och styrningssvarigheter f6r dgare och ledning. Foretaget kan ocksa
torlora flexibilitet och fa svarare att utnyttja investeringsmojligheter pa grund
av att den hoga andelen lan begransar handlingsutrymmet. Avbetalningar pa
den hoga andelen lin medfér ocksd att foretagets organiska tillvaxt kan
forsamras. (Bierman, 2003)

Baker & Smith (2000) menar att det finns mycket potential i LBOs for savil
aktiedgare som lingivare men att utrymmet for fel dr mycket begrinsat. Hog
andel lan ar speciellt kinsligt mot svag finansiell struktur och dalig
management i foretaget.

Nir andelen lanat kapital 1 kapitalstrukturen 6kar, hojs den finansiella risken
tor det egna kapitalet. Konsekvenser av en hog andel lan ar bland annat risk
tor okade kapitalkostnader, risk for likviditetsbrist och konkurs pa grund av
torbrukat kapital. Branscher och foretag med hogre risker har ocksd en hogre
optimal soliditet och vice versa. (Hallgren, 2002)

7.5 Sammanfattning - Finansiering av LBO

Under 1980-talet utgjordes ibland 90 % av kapitalstrukturen av lanat kapital
medan det idag ar det vanligt med 70 % eller ligre.

Lanat kapital kan indelas 1 primira och sekundara lan. I sin tur kan primara lan
indelas i olika trancher” dir varje tranch har olika linevillkor. Linen sikras
frimst med framtida kassafléde och/eller tillgingar. Lin kan ocksa vara av
sekundir typ och utgbrs da frimst av foretagsobligationer. Sekundara lan har
en ldgre prioritet vad giller sikerhet (de har hogre risk) an primira lan och har

% En tranch ir en del av ett lan.
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dirmed ett hogre avkastningskrav. Nar risken blir f6r hog kan obligationerna

bli sa kallade junk bonds.

Vid LBOs férekommer ocksa ofta mezzaninfinansiering. Ur ett riskperspektiv
ar mezzanin ett mellanting mellan ldnat kapital och aktiekapital.
Mezzaninkapital aterbetalas ndr primira lan dr amorterade och har en hogre
rinta (avkastning) dn andra lan. Mezzanin aterbetalas ofta genom en likvid
betalning. Mezzanin kan dven 1 vissa fall konverteras till aktier.

Lanat kapital kan medféra bade for- och nackdelar. Vanliga férdelar med lanat
kapital dr skatteavdrag, ingen utspadningseffekt pa eget kapital, ligre
kapitalkostnad och hégre finansiell hiavstang pa det egna kapitalet. Nackdelar
med lanat kapital ar att det finns risk fOr betalningssvarigheter och eventuell
konkurs om foretaget inte klarar av amorteringarna. For héga amorteringar
kan ocksd medfora att foretagets flexibilitet minskar och viktiga investeringar

uteblir. Risken for eget kapital kan ocksa bli f6r hog.
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8 Beskrivning av foretaget

Kapitlet inneballer presentation och beskrivning av Cloetta Fazer som vi valt som foretag
for den fiktiva LBO som ska analyseras. Till syfte att ge en god bakgrund till kommande
analys dr det viktigt att presentera en tydlig bild av Cloetta Fazger och forklara de faktorer
som ligger till grund for det resultat vi senare ligger fram. Kapitlet inneballer bide
foretagsspecifika fakta och mer marknadsrelaterad information.

8.1 Val foretag

I den hir rapporten har Cloetta Fazer valts som undersokningsféretag. Det
finns flera anledningar till att Cloetta Fazer dr ett limpligt fOretag att
exemplifiera vardet av en LBO. En viktig anledning ar att det ar ett stabilt
toretag med goda kassafloden och starka varumairken. Cloetta Fazer ar ocksa
verksamt inom dagligvarubranschen, vilken karaktiriseras av en hog
konsolidering och manga uppkop, bland annat uttryckt av Cloetta Fazers VD
Karsten Slotte i arsredovisningen 2004. Slotte menar att det har blivit allt
viktigare med lidgre kostnader och synergier nir priserna pressats och pa grund
av att tillvaxten wvarit relativt ldg 4r det ocksia naturligt att expandera
verksamheten pd nya marknader. Det har medfort att konsolidering och
omstrukturering 6kat under senare ar. (Cloetta Fazer iv)

8.2 Dagligvaru- och konfektyrbranschen

Cloetta Fazer ingar 1 dagligvarubranschen och idr verksamt pa
konfektyrmarknaden. Branscherna dagligvaror och sillanképsvaror brukar
riknas till kategorin konsumentvaror.

Konfektyrmarknaden 1 Norden ar en relativt mogen marknad med en arlig
tillvaxt omkring en procent under senare ar. Den finska konfektyrmarknaden
har dock varit ett undantag och har istallet vuxit fortare men nu uppnatt
samma konsumtion per capita som Ovriga nordiska linder. Under kommande
ar forvintas den nordiska marknaden ha en obetydlig tillvixt. I Polen,
Tjeckien och de baltiska linderna finns dock en viss potential for 6kad
konsumtionen av konfektyr eftersom konsumtionen per capita dr nagot lagre
an 1 Norden. (Cloetta Fazer iii)

Konfektyrmarknaden ar relativt okénslig for konjunktursvingningar. Cirka tva
tredjedelar av forsiljningen sker inom marknaden f6r dagligvaror medan en
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tredjedel sker inom den si kallade servicehandeln, dar bensinstationer, kiosker
etc. ingir. Smakpreferenserna dr ofta lokala och det medfoér att dven
varumarkena skiljer sig 1 popularitet mellan olika linder. Ytterst fa globala
varumarken finns och det dr svirt att konkurrera bort stabila varumirken med
en lang tradition pd marknaden. Det dr nist intill omdjligt att ta nya
marknadsandelar pa konfektyrmarknaden genom att vinna marknadsandelar
med nya produkter. For att utoka marknadsomraden ar uppkop av andra
toretag det absolut effektivaste tillvigagiangssittet. (Cloetta Fazer iii)

Den internationella konfektyrmarknaden domineras av stora koncerner som
Nestlé, Mars, Kraft Foods och Cadbury. Konsolideringen har varit mycket
stark inom konfektyrmarknaden och en fortsatt trend ar att vinta. Enheterna
blir allt firre men samtidigt storre och virdet av synergier ar viktigt.
Konsolideringstrenden  dr stark dven inom  Ovriga segment av
dagligvarumarknaden. For att vara lyckosam i framtiden krivs en bibehéllen
forankring pa nuvarande marknader samt en fokusering pd starka och
vilkanda varumarken. (Cloetta Fazer iii)

8.3 Utveckling av uppsatsens resultat

Ar 2000 gick Cloetta AB samman med Fazer Konfektyr och bildade Cloetta
Fazer AB. Idag ir Cloetta Fazer Nordens storsta konfektyrforetag med en
nettoomsattning pa 3030 Mkr under ar 2003 och 3024 Mkr ar 2004. For
samma tidsperiod var rorelseresultatet 390 Mkr respektive 362 Mkr. (Cloetta
Fazer iii; Cloetta Fazer iv)

Den storsta delen av forsiljningen sker 1 Sverige och Finland men dven Polen,
Baltikum och Ryssland ar viktiga marknader. Mellan 65 och 80 procent av
konfektyrforsiljningen i Norden sker via dagligvaruhandeln och resten via
servicehandeln. Cloetta Fazers viktigaste varumirken ar Fazer Bla, Dumle,
Kexchoklad, Geisha, Polly, Center, Assit, Marianne, Pantteri, Fazermint,
Bridgeblandning, Tyrkisk Peber, Liqueur Fills, Plopp och Sportlunch. (Cloetta
Fazer 1i)

Under 2001 verkstilldes en avyttring av verksamhetsomradet Handel (Cloetta

Fazer ii). Forsiljningen medférde en kraftigt forbittrad likviditet och en
térindrad inkomststorlek.
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8.3.1 Organisationsstruktur

Koncernen Cloetta Fazer bestar av fyra centrala enheter: Group Marketing,
Group Production, Group Finance & I'T och Human Resources. Totalt finns
fem stycken produktionsanliggningar varav tva ér lokaliserade 1 Sverige, tva 1
Finland samt en 1 Polen. Egna siljbolag finns i dagslaget 1 Sverige, Finland och
Polen. I de baltiska linderna finns representationskontor. Pa Ovriga
marknaden finns forsiljningsagenter utplacerade. Koncernens huvudkontor
ligger i Stockholm och moderbolagets sate ir i Ljungsbro. Totalt arbetar cirka
2100 personer inom Cloetta Fazer (Cloetta Fazer i1).

Cloetta
Fazer AB
Group Group
Marketing Finance & IT
Group Human
Production Resources

Cloetta Fazer
Sverige AB

Cloetta Fazer Cloetta Fazer Cloetta Fazer Cloetta Fazer
Produktion Konfektyr Ab Choklad Ab Polska
AB Sp. z o.0.

Oy NIS

Figur 5. Organisationsstruktur fér Cloetta Fazer AB. (Cloetta Fazer ii)

8.3.2  Forsiljning

Cloetta Fazer har under senare ar utsatts for alltmer konkurrens frin sa
kallade private labels”, vilka dr de mirken som tillh6r olika lagpriskedjor som
Lidl och Eurospar samt storre affirskedjor likt ICA och Coop. Andelen
private labels ir inte lika h6g 1 Norden som 1 6vriga Europa, dir private labels
star f6r 15-30 % av konfektyrforsaljningen. En av anledningarna till att private
labels endast haft en begrinsad utbredning i Norden idr att utlindska
lagpriskedjor forst pa senare ar etablerat sig hir. Nar forsaljningen av private
labels 6kar blir det allt viktigare f6r Cloetta Fazer att fokusera pa sitt starka
varumarke. (Cloetta Fazer iii)
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I Norden har Cloetta Fazer 22 % av den totala konfektyrforsaljning och i
Polen cirka 4 %. (Cloetta Fazer iii)

8.3.3 Produktion och kostnader

Cloetta Fazer har fem produktionsenheter férdelade pa Sverige, Finland och
Polen. Belaggningen ar hogst under hosten och fram till jul men varierar i
ovrigt under darets andra manader. Av kostnaderna foér produktion svarar
ravaru- och emballagekostnader f6r ungefir 60 %, tillverkningskostnader for
25 % och lonekostnader f6r 15 %. Ravarukostnaderna dr fordelande pa olika
kostnadsslag varav kakaoprodukter stir for 26 %, socker 19 %, emballage 17
%, mjolkprodukter 16 % och Ovriga ravaror 22 %. (Cloetta Fazer iii)

Av ovanstiende fakta framgar att konfektyrproduktion karaktiriseras av en
relativt lag personalintensitet. Ravarukostnaderna utgér merparten av
kostnaderna och kakao 4r Cloetta Fazers storsta ravarukostnad. For att minska
konsekvenserna av  prisokningar pa kakao koper Cloetta Fazer
terminskontrakt pa kakao.

26 Forslag finns fran EU att sinka sockertullarna. Detta skulle i sin tur leda till lagre
kostnader for socker.
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9 Intervjuer med LBO-foretag

Filjande kapitel innehaller interviuer med private equity-foretag. Samtliga foretag som
intervnats har goda kunskaper om 1.BOs. Svaren dr strukturerade efter det frageformuldr
som anvindes. For att underlitta forstaelsen har vi valt att sammanfatta svaren frin de fyra
foretagen under varye friga.

9.1 Generellt om LBO

V' Hur ser en typisk LBO-process ut?

Private equity-foretaget arbetar kontinuerligt efter en modell dir intressanta
toretag undersoks. Olika scenarion skapas dir foretaget varderas och
eventuella tilliggsforviry diskuteras. Ar malfretaget publikt blir processen
annorlunda, eftersom exempelvis insiderregler maste beaktas. Vid privata kop
tinns inga insiderproblem utan aktiedgaravtal reglerar. Det egna kapitalet som
private equity-fortaget sitter in kommer ofta fran en fond som de forvaltar.
Fondinvesterare kan vara banker, forsikringsbolag och fondférvaltare.

Det kan vara svirt att siga vad som ar en typisk LBO-process eftersom
tillvagagiangssatten ofta skiljer sig at. En LBO-process kan dock liknas vid en
auktionsprocess bestaende av tre steg. Det forsta steget inleds till exempel
med att dgarna av malforetaget gir till en investmentbank och férklarar att de
onskar silja bolaget. En investmentbank kan ocksd komma in pa ett senare
stadium eller inte medverka alls. Nir en investmentbank inte medverkar sker
kontakten direkt mellan képare och siljare. Ett antal képare brukar finnas och
de konkurrerar med varandra om en siljares foretag. Koparna kan vara bade
private equity-foretag och industriella foretag.

I det andra steget kan investmentbanken valja ut ett antal potentiella képare
som fir tillging till vidare information. En due diliegence-process”’ inleds och
jurister och olika typer av radgivare stodjer analyserna av malféretaget. De
potentiella képarna kan ocksa triffa foretradare for malféretaget. Banker kan
kopplas in vid den hir tiden for att undersoka villkor far lan. Private equity-
toretaget forhandlar med banker fOr att fa sd attraktiva villkor som mojligt.

" Due diligence ir ursprungligen ett histhandlarbegrepp som betyder att man granskar
histen 1 munnen. Inom affirsviarden innebir det en detaljerad och djupgiende granskning
av ett foretag. Processen innehaller oftast tre delar: en legal, en finansiell och en
marknadsinriktad del. (31, 2003)
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Det tredje steget inleds med att de utvalda potentiella koparna gor sina slutliga
bud. Radgivare viljer sedan ut ett fOretag som far ratt att kopa malforetaget.
Efter det inleds en detaljerad avtalsprocess som kan ta mycket ling tid.

v’ Vilka Zr de vanligaste finansiirerna vid en LBO och vilka ir de
inblandade parterna?

Private equity-foretagen agerar kopare av ett malféretag. Investmentbankerna
fungerar som radgivare och finansierar ingenting, medan de “vanliga”
bankerna stir for sjilva finansieringen. Mezzaninfonder kan férekomma och
de star for mezzaninkapital. Konsulter och radgivare av olika slag dr ocksa
inblandade. Vidare dr ocksa malforetagets ledning medverkande i processen
eftersom de ocksa investerar kapital.

Aktorerna 1 en LBO-process ar dirmed kopare, siljare, investmentbanker,
vanliga banker, eventuella mezzaninfinansiarer, radgivare av olika slag och
malforetagets ledning.

Finansidgrer 4r banker, mezzaninfOretag, private equity-foretag och
malforetagets ledning. I Sverige forekommer inte nagon anvindning av
obligationer for finansiering. Obligationer dr dock wvanliga 1 USA och
Storbritannien. Bankerna star ofta for den storsta delen av kapitalet, omkring

60-70 %.

Nir en affirs gors brukar ett holdingbolag och ett dotterbolag skapas. Det ar
dotterbolagets utveckling som avgor affaren lyckas eller inte. I holdingbolaget
liggs den finansiella strukturen for képet. Dotterbolaget har all verksamhet
och dess kassafloden (i form av koncernbidrag) anvinds till att betala av

skulden i holdingbolaget.

v’ Hur ser ett limpligt milforetag ut? Vilka egenskaper ktivs for att
det ska vara mdjligt att genomféra en LBO?

Generellt sett inriktar sig en LBO alltid mot mogna foretag. Den viktigaste
taktorn ar att malféretaget kommer att kunna generera positiva kassafléden.
Det ir ett krav, annars kan inte ldnen amorteras och rintorna betalas. Utan
framtida kassafloden kan foretaget inte fa ndgra lan fran banken. Tillgangarnas
bokférda virde ar inte viktigt utan den centrala aspekten ar att tillgangarna
kommer att skapa kassafloden.
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Vidare ar det viktigt att identifiera riskfaktorer som starkt paverkar foretaget.
For att kassaflodena ska kunna bli tillrackliga, 4r det ocksa viktigt att
marknaden har en framtida tillvixtmojlighet.

Ledningen ir extremt viktig. Man maste tro pa ledningen. Det ska finnas en
tro pa en god utveckling inom féretaget och bland de anstillda. En tydlig
affirsplan ska finnas och affirsidén maste vara mycket bra.

Specifika private equity-foretag kan ocksa inrikta sig mot specifika storlekar pa
malféretagen, vilken marknad de 4dr verksamma inom samt geografisk
placering.

v’ Vilka ir de vanligaste positiva och negativa effekterna efter en
LBO?

Milféretagen far mer uppmirksamhet fran dgarna dn de hade tidigare. En
vitalisering sker nir foretaget kan kopas ut fran en koncernstruktur dir de inte
kunnat agera flexibelt. Nir ett publikt foretag képs fran borsen blir dgandet
mer aktivt. Publika foretag har ofta en svag dgarstyrning. Foretag som tillhor
private equity-foretag har ett hogre tempo och dgarna staller hogre krav.
Incitament f6r ledningen ar ocksa en viktig faktor. Positiva effekter
uppkommer ofta genom att tillvixten 6kar samt genom marginalférbattringar
eller kostnadssinkningar.

Private equity-foretaget maste forbéttra malféretaget for att en LBO ska vara
lonsam. Det ricker inte med att enbart anvinda en 6kad havsting pa det egna
kapitalet som argument.

Det negativa ir att ett begrinsat kassaflode kan leda till att banklanen inte kan
betalas. Om det verkligen ér illa kan banken kriva in aktierna. Flexibiliteten
kan ocksia minska for foretaget om allt kassaflode gar till holdingbolaget for
att amortera och betala rantor. Det finns inte lika manga synergier for private
equity-foretag som det gor for industriella képare.

V' Vilka Zr de storsta mdjligheterna och vilka Zr de storsta
problemen med en LBO?
For private equity-foretaget ar mojligheten att med relativt sma insatta medel
kopa ett foretag och samtidigt genom en bra utvaxling pa insatt eget kapital
tjana mycket pengar. Det kan vara ett sitt for industriféretag ocksa.
Industriforetag kan precis lika garna som private equity-foretag gora forvarv.
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Generella mojligheter ar dock svirt att definiera, oftast beror det pa varje fall.
En LBO i sig forindrar ingenting. Det innebir bara att en verksamhet lyfts ut
och fristills. Nar ett publikt bolag lyfts ut frin borsen sker ingenting med det
om private equity-féretaget inte later nagonting ske med det. Féretaget maste
utvecklas och det sker genom att stédja med pengar och kunskap.
Verksamheten kan ocksa stodjas med forvarv av andra bolag. Det dr en hog
samstimmighet mellan LBO-féretaget och ledningen i malféretaget. Det ar
viktigt att visa ledningen vilka parametrar som paverkar virdet.

Nir ett privat foretag kops finns det mycket mer information tillginglig att
anvinda dn nir ett publikt foretag kops. Det kan vara en anledning till att farre
publika affirer genomfors. Det dr svart att fa tillrickligt med information om
foretaget och forstaelsen blir latt simre dn vid en privat affiar. Nir en privat
affiars gors kan private equity-foretaget diskutera med ledningen och prata om

allting.

9.2 Virdering

V' Vilka typer av virderingar ir aktuella for en LBO?

Private  equity-foretag  anvinder bade  kassaflédesvirderingar  och
relativvirderingar. En multipelvirdering gérs ddr Entry/Exit virde relateras.
Ett antagande gors da om att foretaget kan siljas till ett visst pris. Private
Equity-foretag och radgivande investmentbanker analyserar ett tinkbart
kassaflode. Direfter undersoks vad som kan goras med den nya
kapitalstrukturen och kassaflédet for att uppna en avkastning som ligger inom
private equity-foretagets intervall. Oftast ligger avkastningskravet mellan 20-
30 % per 4r.

Det idr viktigt att identifiera kritiska faktorer. Private equity-foretagen
undersoker ocksa olika multiplar: till exempel hur méanga ganger vinsten de
betalar, eller hur manga ganger rorelseresultatet de betalar. Det dr ocksa viktigt
att undersoka hur lang tid det tar att betala tillbaka linen.

Private equity-foretag undersdker IRR*, det vill siga hur ménga ginger
investeringsbeloppet forsiljningen kommer att ge. Schablonvirderingar i
termer av hur manga ginger EBITA® eller EBITDAY affiren kommer att

*IRR ir den engelska forkortningen for internrinta, Internal Rate of Return.
* EBITA betyder Earnings Before Interest, Tax and Amortization.
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kosta genomfors ocksa. For banken ér det viktigt att rantor och amorteringar
kan betalas. Efter det att lanekostnaderna dragits av kan private equity-
toretagen beriakna vilken avkastning de far.

v Hur ser er virderingsprocess ut? Hur ser en typisk
vdrderingsprocess ut?
Mianga har en virderingsmodell som de arbetar med. Det dr en vanlig
mekanisk LBO-modell dir varje malféretag analyseras. LBO-modellen ar en
bild av ett finansiellt holdingbolag och ett operativt dotterbolag.

Antaganden av hog kvalitet och all information bryts ner 1 mikroniva for att
sedan aggregeras upp. Andra foretagsanalyser kan anvindas for att forbittra
prognoserna.

V' Vilka éir de sviraste inslagen i virderingsprocessen?
Det sviraste 1 varderingsprocessen ir att gora en prognos. Det ar lika svart
vare sig det dr privat eller publikt. En prognos ir alltid en prognos och det
man vill fa fram ar riktningen for féretaget och att det inte finns nagot som 1i
dagslaget tyder pa att det skall ga at andra hallet. Det galler att forsta det
underliggande bolagets utveckling och nir man forstatt det dr det mojligt att
se vilken finansieringsstruktur bolaget kan ha.

Det ar ocksa svirt att virdera langt fram i tiden. Da finns ingen riktigt verklig
uppfattning om vad som kommer att hinda. Vissa bolag har i grund och
botten en stabil verksamhet medan andra kan vara starkt paverkade av externa
taktorer eller ha en svingig konkurrenssituation. Da blir det svarare ju lingre
bort man tittar.

Vid hog andel lan dr det viktigt att ha koll pa kassaflédena pa grund av att
risken, den finansiella risken, ar hogre. Tekniskt sett ar det inte svarare att gora
en LBO-virdering dn en vanlig DCF-virdering.

v’ Vilken tidshorisont ir limplig att virdera pi?
Svaren varierade en del men lag samtliga inom intervallet 3-7 ar. Féretag A
svarade 7 ar, foretag B 3-7 ar, foretag C 5 dr och foretag D 5-7 ar. Ofta dr det
svart att prognostisera virden langt fram i tiden. Virderingar gors daven pa 10
ar for att visa bankerna.

" EBITDA betyder Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization.
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v’ Vilka ir de viktigaste mdjligheterna till 6kat virde pa foretagen
vid en LBO?

Sjalva finansieringen och kapitalstrukturen 6kar inte vardet nagonting. Istallet
handlar det om att 6ka l6nsamheten och foérbittra den strategiska positionen.
Det ir viktigt att skapa en ordentlig vinsttillvixt. En aggressiv finansiering
skapar i och for sig en stor havsting vilket ger bittre avkastning pd eget
kapital. Det ar dock inte lingre som det var f6r 15 ar sedan, da private equity-
toretag kunde kopa ett bolag med stor belaning, utan att gora nagot med det,
men ind4 tjana en massa pengar. Ett private equity-foretag kan inte ha som
affirsidé att endast belana ett bolag hart, det gor alla.

Bland de finansiella mojligheterna 4r havstingen ett argument. Om
lanefinansieringen onskas 6ka ytterligare, kan mezzanin anvindas.

Det finns olika operativa mojligheter vilka varierar mellan foretagen. Det ar
viktigt att vara forsiktig. Ofta dr det svart att genomfora forindringar. Det ar
inte att bara byta ut och silja av, det kan lata enkelt men dr svart.

Makrofaktorer dr viktiga och paverkar olika bolag olika mycket. Rintan ar
ocksa en viktig faktor. Om rintan gir ner, frin 6 till 3 % minskar
rintekostnaderna mycket. En sjunkande rinta var en stor anledning till att
riskkapitalbolagen var sa framgangsrika under 90-talet. Nir rintan gar ner blir
det ocksa en ligre WACC och det medfor att virdet pa bolaget 6kar eftersom
diskonteringsfaktorn blir ligre. Ligre rinta ger darfor tva faktorer: ligre
rintekostnader och hogre virde genom en minskande diskonteringstaktor.

v’ Hur piverkar den hoga andelen lin i sig foretagets virde?
Den finansiella strukturen paverkar avkastning pa eget kapital 1 holdingbolaget,
men paverkar inte virdet pa malforetaget. Virdet pa malforetaget paverkas av
hur verksamheten foérbittras, hur bolaget kan vixa, hur marginalen kan 6kas,
tillgangar avyttras etc.

Malforetaget kan ha egna lin men forvarvslinen brukar ligga pa
holdingbolaget. Nir man siljer malforetaget, siljs oftast dotterbolaget. Den
operativa verksamheten ska ha de rorelsekrediter som behovs. Malféretaget
kan paverkas om det gar daligt for verksamheten eftersom man da kan stoppa
investeringarna. I dessa fall maste kassafloédena skickas upp i holdingbolaget
tor att betala linen. Det kan halla tillbaka nyinvesteringar som annars kunde
skapa varde. Men finns det bra mojligheter till virdeskapande kommer inte

53



LBO — FORUTSATTNINGAR FOR CLOETTA FAZER

investeringsviljan att héllas tillbaka. Det ligger ju i private equity-foretagets
intresse att det gir bra foér malforetaget. En skatteskéld kan ocksa vara en
kostnadsminskande effekt.

v’ Vilka ir de interna faktorerna och hur analyseras de?
Allt analyseras: juridisk struktur, finansiell struktur, kostnadsanalys,
intaktsanalys, kommersiell position och strategisk analys. Analysen gors
tillsammans med konsultbolag och jurister.

En LBO bygger pa samma typ av analys som en vanlig aktieanalys. Analysen
utgir fran marknadens forutsittningar. Skillnaden mot andra former av kop ar
inte sa tydliga. Det kan dock skilja gentemot industriféretag dir kép oftast har
synergier ndr verksamheterna slds samman. For en vanlig LBO kan synergier
endast fas da man redan Zdger ett bolag i samma bransch eller med en
verksamhet som kan skapa synergier.

Det ir viktigt att titta pa ledningen, produktutvecklingen och produktfloran.
Vidare ar styrkan pa varumairkena betydelsefull. Andra aspekter dr lojalitet hos
de anstillda och kunskap om vad man gor. Det hjalper att underséka mjuka
faktorer genom att titta pa om personalen trivs och ar stolta Over att jobba pa
toretaget. Mjuka faktorer ar viktigare dn vad manga tror. Man far en ganska
bra kinsla for foretaget under due diligence.

v’ Vilka ir de externa faktorerna och hur analyseras de?
Marknadens utveckling bedoms, vilken position foretaget har pa marknaden
och vilka konkurrenterna ar. Om ett foretag siger att de kan vixa mer dn
marknaden maste de bevisa det. Vilka ska de ta andelar av? Varfér mer tillvaxt
an andra? Hur ska det ga till?

Den ekonomiska utvecklingen, det vill siga BNP, ér viktig. Hur konkurrensen
ser ut ar ocksa en faktor att ta hinsyn till. Det dr svarare att gora en LBO i en
nedatgiende marknad, eftersom bolaget kommer att vara virt mindre i
framtiden, allt annat lika. Bankerna lanar da ut mindre, de blir forsiktigare.

Private equity-féretag kan ha ett visst underlidge gentemot industriella féretag
eftersom de industriella féretagen har marknadskunskaper och vet vad som
sker. Private equity-féretag maste da bygga upp den kompetensen sjilva och
det gors oftast med hjalp av konsulter.
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v' Vilken information utgsr ni fran vid vérdering av en LBO?
Vid publika kép kan historisk information komma fran bokslut etc. Det ger
dock inte si mycket. Vid privata kop finns mycket mer att titta pa. Det ar
nodvindigt att forsta hur intjaningen uppkommer. Pa marknadssidan gors
egna bedomningar. Det innebir att private equity-foretaget maste ga ut och
soka informationen sjalva. I borjan anvinds ocksia information frin andra
analytiker som har f6ljt bolagen under manga ar och kan bolagen val.

Vid publika féretagskop far inte private equity-foretaget kontakta foretaget
utan styrelsens godkidnnande och be dem om lov att sitta ihop ett
informationsmaterial. Rent legalt kan private equity-foretaget traffa folk fran
foretaget men foretaget sjalva far inte triffa private equity-foretaget. Da bryter
de mot insiderreglerna. Information om publika bolag ar mycket begrinsad
och dirfor dr det svart att gora publika kop. Private equity-foretaget kan forsta
mycket battre nir de underséker privata féretag dir det finns gott om
information och inga begrinsande lagar. Vid privata kép leder konkurrensen 1
processen till en form utav marknadspris.

Vid publika kép finns dock ett marknadspris som fungerar som referenspunkt.
Bankrapporter ir en bra informationskalla.

9.3 Dagligvaru- och konfektyrbranschen

v' Finns det ndgra speciellt viktiga  aspekter inom
dagligvarubranschen eller konsumentvarubranschen vid en LBO?
For tillfillet hidnder det mycket i branschen. Konsolideringen och
internationaliseringen 4r tydlig och péaverkar mycket. Lokala mirken far
svarare att havda sig och det blir firre och firre produkter.
Konfektyrmarknaden ar en valdigt mogen marknad. Det gar dock att vixa pa
en mogen marknad men det kriver en selektiv tillvixt, med egen nisch och
mycket innovativt tillvigagangssitt. Det ar viktigt att distribuera och fa plats i
hyllorna och gbra produkterna attraktiva och synliga.

Dagligvarubranschen skulle kunna vara en utmirkt bransch med tanke pa att
den dr mogen och traditionell. Det finns goda kassafléden och stabilitet.
Riskerna dr mindre. Varumarken och goodwill kan alltid ha affirsrisker men
det finns i alla verksamheter. Varumirken ér viktiga. Styrkan i varumirket ar
viktig eftersom det genererar stabila kassafloden. Folk képer godis oavsett
konjunktur och det ger mindre cykliska inslag.
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Den stora risken dr hur handlare kommer att gora, de ar ju mer benigna att
lansera egna mirken nu. I England finns till exempel ASDA, TESCO och
Sainsbury’s. Av mirkena de sdljer dger de 40-45 % sjilva. I Sverige dr samma
siffra 15 9%. Det kommer att bli en o6kad konkurrens inom
dagligvarubranschen. Kellogg’s, Malaco, Cloetta med flera, kommer att fa det
tuffare och tuffare.

Ett starkt varumirke dr viktigt men det dr ingen garanti for att
marknadsandelar inte kommer att minska 4dnda. Foretagen inom
dagligvarubranschen maste fundera pa hur de ska expandera. Ga utomlands
sjalva eller att bli uppk&pta. Det ar lite det som hinder.

Problemet med dagligvarubranschen och konfektyrmarknaden ar att de kan
vara for mogna. Stabilitet 4r bra med det maste ocksa finnas tillvixt. Att ga in i
en mogen marknad kan vara svirt savida inte fOretaget dr undervirderat. Att
enbart motivera en LBO utifrin forvirvsexpansion ar problematiskt. Finns
det trovardighet i att foretaget kan vixa med forvirv kan det vara ok. Det bor
dock finnas ett track record’ som visar att det ir méjligt. Férvirv kan vara
mycket problematiska och blir oftast dyrare och svarare in vad man trodde
fran borjan. Kassaflodestillvaxten ska helst vara uppbyged pa organisk tillvixt.

v’ Vad skulle ni kunna tinka er vara de stirsta mdjligheterna till
virde6kningar  genom  LBO i1  dagligvarubranschen/
konsumentvarubranschen? Vilka dr de storsta svdrigheterna?

Livsmedel har linge varit en skyddad bransch och dirmed tveksam fér LBO.
Pa grund av det ar enheterna daliga och haller inte bra internationell standard.
Men nu kommer branschen att utsittas for 6kad konkurrens. Battre foretag
fran utlandet kommer hit och ar effektivare och mer produktiva. Tidigare har
branschen varit 16nsam men nu kommer l6nsamheten sakert att ga ner mycket
i Sverige. Private labels paverkar inom dagligvaru- och konfektyrbranschen
och kommer att ta en storre andel.

Problemet med en mogen marknad ar att det kan vara svart att hitta ytterligare
tillvaxt. D4 maste det finnas andra satt att forbattra 10nsamheten om en LBO
ska genomforas. Antagligen har foretaget redan en rationell produktion och
distribution och da kan man inte géra nagonting dir. Den stora utmaningen
ligger 1 hur ytterligare f6rsiljning kan skapas. En LBO pa konfektyrmarknaden

*! Foretagets ekonomiska prestation, historiskt sett.
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kan eventuellt motiveras med andra faktorer dn rent organiska, om det t ex ar
mojligt med god tillvixt genom forvirv.

9.4 Balansrikningen

V' Vilka Zr de stdrsta forindringarna som sker pd foretagets
balansrikning?

Efter en LBO skapas lan och goodwill och féretaget blir mer angeldget om att
skota sitt kassaflode. Eftersom det finns lin att betjana blir formodligen
budgeten bittre. En bittre genomgéing av investeringar och rorelsekapital ar
ocksa trolig. Program sitts ofta igang for att forbittra rorelsekapitalet. Utover
rorelsekapital kan fastigheter vara intressanta att analysera. Fastigheter och
andra tillgangar kan kanske avyttras om de inte tillfor kiarnverksamheten nagot
virde.  Det  kan  ocksi  finnas = mojligheter  att  forbittra
kapitalomsattningshastigheten.

Det ir viktigt att undersoka hur eller om man kan “banta” balansrikningen
och darigenom frigora kapital. Ett exempel ar att frigora kapital genom en
sale-and-lease-back’2.

Minga saker har dock inget med sjilva LBOn i sig att géra. Ofta dr det ocksa
holdingbolaget som berors, inte malforetaget. Daremot kanske LBO-
aktorerna visar sig vara vildigt aktiva dgare och genomfér mycket. Det ar det
som varit lite av framgangsformeln. Tidsbegrinsningen ar en vildigt hard
press pa dgarna, vilket visat sig vara bra.

V' Vilka faktorer ir de viktigaste att piverka i samband med en LBO?
Arzac (2005) med flera forskare, nimner rorelsekapitalet som den
viktigaste faktorn pd balansrikningen, vad har ni for erfarenheter
att forbittra rorelsekapitalet efter en LBO?

Rorelsekapitalet kan vara viktigt aven om rorelsekapitalets betydelse minskats
jamfort med for 15 ar sedan. Det finns fortfarande foretag som ar daliga pa att
skota sina rorelsekrediter och da kan kapital frigbras genom att genom att
minska rérelsekapitalbindningen.

Rorelsekapitalet ar branschspecifikt. Nar en analys av bolagen genomfors,
undersoks huruvida bolaget har en bra eller dilig position vad giller

? Tillgdngarna siljs for att senare hyras tillbaka. Detta gors for att frigbra kapital.
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rorelsekapital. Det kan ju finnas en logisk forklaring till varfér bolaget har en
annan rorelsekapitalbindning. For att forbattra analysen dr det viktigt att
jamfora nyckeltal med andra bolag i branschen.

Pa marginalen kan man i en affir fd ut en okad avkastning genom att titta pa
balansrakningen. Det viktigaste dr dock att vinsten utvecklas pa ett bra sitt
och att kassaflodet darmed forbattras. De flesta private equity-féretag
fokuserar mer pa att utveckla verksamheten istallet for att andra pa

balansrikningen.
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10  Intervjuer med banker

Anledningen till att banker intervjuats ar maijligheten att erballa kunskap om den
finansiella struktureringen och villkor for finansiering av transaktionen. Eftersom villkoren
for en LBO varierar fran situation till situation bar vi tagit hjalp av banker for att
[forbattra kunskapen om vad som paverkar finansieringens struktur.

10.1 Generellt

v’ Vilka ir de vanligaste finansiirerna vid en LBO?
Det finns fem typer av finansidrer:
* Riskkapitalbolag
®  Mezzaninfinansiirer
= Kapital fran ledning
= Stilla ut en séljarrevers
= Banker

Mezzaninhus finns for att ordna finansieringen med mezzanin. Det finns inte
sa mycket obligationer i Sverige, sa kallade high yield bonds eller junk bonds.
Obligationsinnehavaren bar for stor risk eftersom risken for utebliven
betalning ar for hog. Kupongen ar ocksa mycket dyr. I England och USA
forekommer det mer.

Finansieringen varierar en del mellan stora och sma transaktioner. Vid sma
transaktioner finansierar huvudsakligen de svenska bankerna. Till viss del
lanar ocksda ndgra utlindska banker ut pengar, framférallt nordtyska banker
och Danske Bank. Vid de stora transaktionerna har bankerna konkurrens fran
i princip alla de stora internationella bankerna. Banker pa Londonmarknaden
tar ofta stora affirer. Stora banker i London engagerar ibland banker i Sverige
och erbjuder delaktighet i den transaktionen. Ofta féredras en lokal bank som
skoter de dagliga kontakterna.

10.2 Lanestruktur

v’ Haur ser en vanlig linestruktur ut vid en LBO?
Lanestrukturen beror helt pa vilken typ av foretag det handlar om. Osakra IT-
bolag fir inga lan medan stabilare féretag kan erhalla mer lan. Olika multiplar
anvinds for att kontrollera foretaget, till exempel Nettoskuld/EBITDA som
inte far 6verstiga ett visst tal vid en transaktion. Vid riktigt stora kép kan eget
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kapital ga ner emot 25 %, men helst ska det vara 6ver 25 % av totala
tinansieringskapitalet. Andelen mezzanin dr alltid svar att bestimma men for
mellanstora bolag pa borsen kanske man skulle kunna siga 10-20 % av totalt
kapital. Utover eget kapital och mezzanin utgor primara lan resten.

Finansieringsstrukturen beror ocksa pa vilka finansieringskillor som anvinds.
Seniora 1in brukar delas in i tre trancher: A-, B- och C. A-tranchen brukar
amorteras arligen eller kvartalsvis eller halvarsvis pa 7 ar. B-tranchen brukar
aterbetalas efter 7,5 eller 8 ar och C-tranchen efter 8-9 ar. Mezzanin ligger pa
10 ar.

B- och C-trancherna kan refinansieras nir de ar slut. Pa pappret ser det ut
som att allting amorteras efter tio ar. Den genomsnittliga/normala 16ptiden pa
en transaktion ligger under tre ar, inom tre ar eller strax Over tre ar. Nir
bolaget saljs blir det en helt ny finansiering, till exempel nya lan.
Genomsnittsloptiden pa LBO-finansiering ar mindre 4an 3 ar i Norden.

Generellt sett ar det vanligt med en struktur dir 70 % utgbrs av finansiering
fran banker och 30 % ir eget kapital. Den kapitalstrukturen giller dagen efter
torvirvet. De seniora krediterna bor ligga nagonstans mellan 4,5-5x EBITDA.

v’ Finns det nigon Limplig linestruktur eller beror strukturen pi
forutséttningarna for varje LBO?
Vilken bransch det handlar om paverkar linestrukturen. I'T-bolag ar en for ny
foreteelse. Det ér bittre med stabila och traditionella bolag f6r LBO.

Det ar trancherna som varierar och inga skarpa grinser existerar. Det som styr
ar uppfattningen av de framtida hindelserna i malféretagets kassaflode, det vill
saga hur foretaget kommer att utvecklas. Forsiljning, resultat och framfor allt
kassaflodet dr viktigt. Kassaflodet och den genomsnittliga kredittiden pa de
seniora lanen styr mycket av férdelningen. Multipeln som antas dr beroende
av hur stort det fria kassaflodet ar. Hur mycket skulder bolaget har i nuliget
saknar betydelse eftersom virdet som sitts pa bolaget, det vill siga multipeln,
gors pa ett bolag som antas vara skuldfritt.

For ett extremt konjunkturkansligt objekt maste man ha en ligre senior kredit.
Bolag som har vildigt jamna och hoga kassafléden samt vildigt lag volatilitet
och liten konjunkturkinslighet, dr det mojligt att belana hogre eftersom det ar
storre siakerhet i kassaflédena.
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v' Vilka typer av Iin Zir vanligast vid dessa investeringar?

I Sverige anvinds enbart seniora lan. Lanetiden brukar som tidigare nimnts
ligga mellan 7-10 ar. Lanefaciliteterna kan diremot variera. Ibland gors
amorteringar under periodens gang och ibland betalas allt kapital tillbaka 1
slutet. Det kan ocksa finnas flera banker i en LBO-affir. Dock varierar inte
prioriteten mellan linen frin de olika bankerna. Rantorna bygger pa ett
gemensamt laneavtal och dr samma f6r de olika bankerna. Syndikat delas
mellan bankerna, en bank kan t ex ta 50 miljoner och en annan 100 miljoner.

v’ Vilka faktorer pdverkar réintan och linevillkoren mest vid en LBO?
Branscherna ar en mycket viktig faktor. En helt svensk affir innebir ocksa lite
bittre villkor och ligre marginal; sju ar pa A-tranchen och ligre rinta in 2,25
%. Rintan paverkas av en standard pa Londonmarknaden som utvecklats. Det
galler framforallt vid storre transaktioner eftersom banken da kan fa
syndikeringar. For ett visst syndikeringskrav ska en viss standard hallas och
det finns sirskilda marginaler f6r trancherna och f6r mezzanin.

Vid storre transaktioner ar banken i regel tvungen att hitta andra banker som
vill ta en del av finansieringen och da maste en viss miniprissattning finnas.
Utlandska banker gar annars inte med eftersom de inte vill fa simre betalt har
in pa sina egna hemmamarknader. Pa stora marknader som till exempel
London har det skapats en marknadsniva pa rantesittningen, medan den
nordiska marknaden utgérs av relativt sma transaktioner, vilket innebir att
bankerna da kan ta det sjilva. Da dr det inte lika viktigt med strukturen.
Standarden 4r en marknadsstandard och den styrs fran London.

A-tranchen betalas pa 225 punkter éver referensrintan (LIBOR, STIBORY
eller EURIBOR™), B-tranchen ir 275 punkter och C-tranchen 325 punkter.
Mezzanin har en kontantranta pa 400 punkter.

v' Har olika private equity-foretag stora skillnader i Iinevillkor? I s4
fall, vilka faktorer pdverkar deras Iinevillkor?
Okianda private equity-bolag, t ex fran andra linder, far ofta ligre prioritet
eftersom banken inte vet vilka de dr. Ofta kdnner bankerna personerna pa
private equity-bolagen hir i Sverige och det ger ett 6kat fortroende for dem.

» STIBOR ir en férkortning f6r Stockholm Inter Bank Offered Rate och 4r den rinta som

bankerna tar vid utlaning till andra banker.
* EUROBOR ir forkortningen for European Inter Bank Offered Rate.
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Annars spelar sjilva private equity-foretaget ingen roll utan det ar projekten 1
sig som styr. Det ar foreteelsen som prissitts. I en bilateral kredit kan det vara
alla mojliga villkor da endast en bank dr inblandad. Man kan inte ge ett private
equity-foretag battre villkor 4n andra for det innebar att det bolaget kan betala
mer 4n de andra och da férsimras konkurrensen. Riskkapitalistens avsikt ar att
tjana pengar. For att kunna gora det maste de kunna skota ett bolag vildigt val.
De satsar egna pengar 1 det hir forvarvet och gar det daligt f6r bolaget,
torsvinner deras investerade kapital. Det innebir att de férlorat pengar som
investerare placerat i fonden.

v' Uppkdpstoretaget i sig?

Uppkopstoretaget ar det helt avgorande eftersom det ar till dem banken lanar
ut kapital. For lite kassaflode innebir att det inte finns nagon moijlighet att
erhalla ndgra lin. Vid t ex venture capital finns inga banklan. Kassaflodet ar
det som bestimmer. Tillgangarna paverkar inte. Starka tillgangar medfor inte
att LBO-foretaget kan fd lin for att géra en affir. Ju starkare kassaflodet ir,
desto bittre blir villkoren f6r lanen. Bolagen ska ocksa ha en god historia av
kassafloden. Vid hogre risker blir aterbetalningstiden ocksa lingre.

Ledningen f6r malbolaget ska gora upp en tiodrig affarsplan som helt och
hillet bygger pa verksamheten. Den nuvarande kapitalstrukturen ar inte
relevant for banken. Banken fokuserar pa formagan att fa fram framtida
kassafloden.

10.3  Aterbetalningstid

v’ Vad pdverkar dterbetalningstiden for linen? Vilka faktorer ir
sdrskilt viktiga?
Det beror pa vad malféretaget klarar av. Som tidigare namnts ar kassaflodet
det allra viktigaste. Ledningens affirsplan 4dr ocksd viktig fOr
aterbetalningstiden. Tilltro till affirsplan maste finnas. Externa analytiker som
investmentbolag, revisorer, jurister et cetera gor undersékningar av foretaget.
Allt paverkar darfor lanetiden.

Ofta kombineras olika typer av lan. Vissa amorteras l6pande och vissa betalas

av direkt i slutet. Ingen utdelning till aktiedgarna forekommer innan
linekrediten ar avbetalad.
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I de syndikerade krediterna ér det 7, 8 och 9 ars 16ptid f6r tranch A, B och C.
A-tranchen utgér mellan 30 - 50 % av den totala finansieringen av seniora
lanet och dterbetalas 6ver 7 ar. De andra dr amorteringsfria 1 8 respektive 9 ar
och direfter forfaller de och da sker ofta en refinansiering. Om bolaget
hamnar i en situation dir de har mycket pengar samlade och inte ir i behov av
mycket krediter, kan en refinansiering av hela skuldpaketet i bolaget goras.

10.4  Risk

v’ Vad kan Cloetta Fazer och liknande bolag inom
dagligvarubranschen ges for Iinevillkor?
Bankerna vill forst ha en foérklaring hur viarde kan okas i bolaget. Strategiskt
tainkande ar viktigt; vad kan en LBO bidra med som inte bolaget sjilva kan.
Sager banken ja till finansieringen far private equity-bolagen reda pa villkor for
affiren.

Regler och lagar rérande forvirv paverkar ocksa kop av publika bolag. Det ar
svart att fa tillgdng till info pa grund av dessa regler och det ir inte bra for
bankerna och private equity-foretagen. Det idr risk for insiderproblem om
kanslig info utnyttjas fran publika bolag f6r LBO.

Banker har ofta ett internt system som de rankar bolagen med, utifrin mjuka
och harda faktorer. Harda faktorer ar till exempel nyckeltal, det egna kapitalet
och hur foretaget kan motsta en nedgang. Mjuka faktorer ar
toretagsledningens kompetens, anstillda etc. Allting blir en sammanvigd
bedomning. Lanevillkor, marginalerna, ligger pa Londonmarknaden omkring
2 - 2,25 (%) pa en A-tranch. Sedan ligger det pa +50 punkter pa tranchen

darefter osv.

v' Vilken rinta kan krivas for finansieting av ett foretag som Cloetta
Fazer med stabila kassafléden och relativt Iig risk?
Att foretaget ser bra ut idag dr relativt ointressant. Historik dr inte relevant
utan framtiden avgor. Risken bedéms forst efter det att vi fitt del av
marknadsrapporten och kunskap om féretagets framtida utveckling.

Om ett bolag ska kopas ut fran boérsen maste man rikna pa en premie pa
atminstone 20 % for borskursen. Det ar viktigt for finansieringen att
undersoka vilka utkopsmultiplar som finns. Ofta undersoks virdet i
torhallande till rorelseresultatet fore avskrivningar, skatt och amorteringar
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(EBITDA). Riskkapitalister vill ha laga multiplar. Att kdpa ett bolag som Clas
Ohlson eller nagot annat som handlas 15-18x EBITDA ar helt 16nl6st. Det
gar inte att fa en IRR som ir acceptabel. En maximal niva dr kanske 10x

EBITDA.
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11  Kassaflédesvirdering

Kapitlet inleds med den virdering vi genomfort av Cloetta Fazer. Antaganden som ligger till
grund for vérderingen presenteras och motiveras. Efterfoljande del forklarar prognostiserade
kassafloden for prognosperioden och for residualperioden. Beskrivningarna av vdirderingen
har kortats ner for att gora kapitlet mer Littldst och tydligt forklara vart resultat.

111 Inledning

Vi har genomfort en kassaflodesvirdering av Cloetta Fazer. Som framgar av
empirin dir private equity-foretag intervjuades, maste en virdering av
malforetaget gbras innan finansieringsvillkor kan bestimmas. Av den
anledningen har vi analyserat Cloetta Fazers forutsittningar for framtiden och
beriknat ett virde pa foretaget. Virderingens resultat ligger till grund for de
tinansieringsvillkor vi anvinder i den kommande LBO-virderingen i nista
kapitel. I LBO-varderingen beridknar vi virdet av sjilva LBOn dir Cloetta
Fazer forvirvas.

Savil banker som private equity-foretag uttryckte svarigheten med att
inforskaffa tillricklig information for att vardera en publik LBO. Vi har valt
att anvianda samma publika information som private equity-foretagen, vilket
innebdr att vi utgatt fran arsredovisningar, information fran analytiker och
diverse information fran riksbanken, konjunkturinstitut och andra offentliga
kallor. Till skillnad frin det tillvigagangssitt som foresprakas i empirin, har vi
inte anvint oss av nagra externa radgivare.

11.2 Variabler vid virdering

For att mojliggéra en vardering av Cloetta Fazer utgar vi dels frin givna
virden och antagna virden. For att forbattra tydligheten i virderingen
presenterar vi nedan de varden som ir givna och de viarden som ir antagna.
De virden som ar givna dr himtade fran Affirsvirlden och Dagens Industri.

Givna virden (SEK)
= Aktiekurs: 225,00 SEK™
= Antal aktier: 24,12 miljoner™

¥ www.affarsvarlden.se, 2005-05-02
*Cloetta Fazer iv
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=  Aktiens beta: 0,17%
=  Riskfri ranta: 3.4 0/,38
* Riskpremie: 35 0/,39

11.2.1 Kapitalkostnad - WACC

Kapitalkostnaden, det vill siga WACC, anvinds som diskonteringsfaktor for
Cloetta Fazers prognostiserade framtida kassafloden. Kapitalkostnaden enligt
WACC paverkas av storlek och rintabilitet pa det egna kapitalet respektive det
lanade kapitalet.

Vi har anvant 10-ariga stadsobligationer som riskfri rinta. Damodaran (2002)
toresprakar 10-ariga stadsobligationer vid foretagsvirderingar och andra
langsiktiga analyser. Eftersom vi har en tiodrig tidshorisont dr det ocksa
tordelaktig att anvinda motsvarande tidsperiod for alternativa placeringar.

11.2.2 Betaviarde

Betavirdet for en aktie bestir enligt Damodaran (2002) av tre variabler; den
eller de branscher som fOretaget har sin verksamhet inom, foretagets
operationella havsting samt foretagets finansiella hivsting. Vi har valt att
anvinda ett betavarde som angivits av Affarsvarlden.

11.2.3 Langivarnas avkastningskrav

Langivarnas avkastningskrav ska enligt Damodaran (2002) riknas fram med
tva variabler, dels den riskfria rintan och dels risken for betalningssvarigheter
(default risk). Langivarnas avkastningskrav beror dirmed pa foéretagets
kreditvirdighet. 1 praktiken anvinds dock oftast foretagets faktiska
genomsnittliga skuldrinta for att rikna fram langivarnas avkastningskrav.

Pa grund av att Cloetta Fazer i nuliget har en mycket lag andel lan har
kostnader for rantor blivit missvisande med ovanstiende formel. Darfor ar
langivarnas avkastningskrav justerat. Vi har riaknat fram ett avkastningskrav
tor lanekrediter genom att anvinda EURIBOR + 225 punkter. Information
om antalet punkter 6ver EURIBOR ir tagen fran intervjuerna med bankerna.

7 www.affarsvarlden.se, 2005-05-10
3 10-arig statslaneranta, www.di.se, 2005-05-02
* Qystein Fredriksen, kompendie till kursen Foretagsfinansiering och —virdering (2004)
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Utifran de givna virdena, ovanstiende och nedanstiende text, har wvi
uppskattat foljande varden for att mojliggora en virdering av Cloetta Fazer.

Antagna virden for Cloetta Fazer:

»  Tillvixttakt: 0,5-1,0%

* Bruttomarginal: 13,0 -17,03 %

= Rorelsekapital: 30 % - 45 % (av omsattningen)
®» Rintekostnad: 3,0 %%

11.3  Prognostiserade kassafléden

Prognostiserade varden for Cloetta Fazer har beriknats for en 10-drsperiod.
Dessa virden har antagits utifran den referensram och empiri vi samlat in.
Direfter foljer residualperioden med stabil tillvixt. Enkelt sett, beror
kassaflédena pa hur intikterna och kostnaderna utvecklas over tiden. I
nedanstiende avsnitt forklarar vi darfor Cloetta Fazers framtida moijligheter
att skapa intékter till lagsta tainkbara kostnad.

11.3.1 Utveckling under den 10-driga prognosperioden

Bedomningen av det makroekonomiska laget grundar sig pa generella
tillvixtprognoser. Konjunkturinstitutet har prognostiserat en BNP-tillvixt*
for ar 2005 och ar 20006 till 3,2 %.

Den arliga tillvaxttakten for Cloetta Fazer borde enligt vara uppskattningar
ligga mellan 0,5 % och 1,0 % under kommande tioarsperiod. Cloetta Fazer
hade foregiende dr, mellan 2003 och 2004, en ndgot negativ tillvixt.

Mojligheten till organisk tillvaxt ar relativt begrinsad eftersom produkterna pa
konfektyrmarknaden priglas av en stark lokal tillhorighet. Vi ser det som foga
troligt att Cloetta Fazer kommer att 6ka sin tillvixt organiskt. Istillet 4r det
mer troligt att tillvixten kan 6kas genom forvirv. Forsiljningstillvixt genom
torvarv kan inriktas mot lokala starka varumirken eftersom det enligt Cloetta
Fazer dr svart att ta marknadsandelar med nya produkter.

“ Effektiva rintan 2004, (Cloetta Fazer, iv)
! Kalenderkorrigerad BNP, dvs. korrigerad for olika antal arbetsdagar (2005)
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Cloetta Fazer har ocksa utryckt att framtida forvarv dr en del av foéretagets
strategi. Foretagets nuvarande ekonomiska situation mojliggér ocksa
torvirvsbaserad tillvaxt. Vid bérjan av dar 2005 hade Cloetta Fazer en
kassalikviditet pa cirka 240 %" samt en mycket lag skuldsittningsgrad. Den
hoga kassalikviditeten beror pa avyttringen av verksamhetsomradet Handel ar
2001. De likvida medlen® uppgick vid samma tidpunkt ungefir ca 33 % av
balansomslutningen. Enligt Hallgren (2002) bor ett féretag ha en
kassalikviditet runt 100 %. Det innebar att Cloetta Fazer pa lingre sikt kan
anvinda en relativt stor del av likvida medel till f6rvarvstillvaxt.

Med foretagets tillvixtmal pa 25 % per trearsperiod i atanke, dr det troligt att
viss del av de likvida tillgangarna anvands for att finansiera ett forvarv. Det
kraver dock att foretaget kan identifiera malféretag och fulltélja forvarv. Saval
analytiker™ som foretagets vd har uttryckt planer pa forvirv. Om Cloetta
Fazer skall ha en magjlighet att vixa genom foérvirv maste uppkopsplanerna
fullféljas. Under 2004 var Cloetta Fazer med och bjod pa Leaf™ vilket dgdes
av  hollindska CSM. Tyvarr lyckades inte detta forvirvsforsok da
budgivningen férlorades mot Nordic Capital och CVC Capital. (www.di.se,
2005)

Det finns anledning att tro att tillvixttakten under de kommande aren blir
jamn. Cloetta Fazer har ett lagt betavirde och har historiskt sett haft en jimn
torsaljningstillvaxt. Vi antar att Cloetta TFazer kan wuppnd en lag
torsaljningstillvaxt pa grund av den 6kade konkurrensen.

Foérutom den begransade tillvaxten i forsiljningen, har Cloetta Fazer relativt
tveksamma forutsittningar att minska kostnader och forbittra marginaler, for
att 6ka lonsamheten. Bruttomarginalerna ar for tillfallet relativt hoga och ar
samtidigt stabila. Sammanslagningen ar 2001 mellan Cloetta och Fazer
torbittrade verksamhetens bruttomarginal avsevirt. Sedan samgdendet mellan
Fazer och Cloetta har det nya bolaget haft en genomsnittlig bruttomarginal pa
ca 16 % oOver den senaste 5-arsperioden. De synergier som foljde efter
sammanslagningen ir i stort sett inrdknande.

* Exklusive samtliga fodringar och varulager.

“Till de likvida medlen riknas hir in kortfristiga placeringar samt kassa och bank.
* Veckans Affirer, 2004-10-25

* Leaf har kinda varumirken som Ahlgrens Bilar och Likerol.
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Bruttomarginalen antas minska 1 framtiden. P4 grund av att 6kad konkurrens
toreligger, dar det sannolikt att Cloetta Fazer tvingas sinka sina priser for att
konkurrera med nya lagprisvarumirken. Det medfor att marginalerna kommer
att forsimras infér framtiden. Ytterligare kostnadsrationaliseringar for att
kompensera prissinkningar dr svara. Kostnadsstrukturen kan inte férandras
mycket eftersom den till stor del bestar av ravarukostnader som inte foretaget
kan paverka sjalvt. Terminssikringar av kakaopriset forutsitts fortsitta i
samma proportioner i framtiden. Kostnadsminskningar genom etableringar i
lagkostnadslinder dr ocksa tveksamt eftersom lonekostnaderna enbart utgor
10 % av totala kostnader.

Bruttomarginalen har antagits ligga kvar pa 17 % for ar 2006 men sedan falla
tillbaka till 13 % for resten av prognosperioden. Anledningen till att
bruttomarginalen antas stiga inledningsvis beror pa den planerade
avvecklingen av Cloetta Fazer Polska Sp. z 0.0. 1 Gdansk, Polen. Avvecklingen
av den fabriken kommer med troligtvis innebdra minskade kostnader och
dirmed en hogre bruttomarginal.

Nettoinvesteringarna antas ligga stadigt pa 5 % da detta ar ett ungefirligt
genomsnitt f6r de senaste fem aren. Avskrivningarna har tidigare varit ndgot
hoégre men forvintas stabilisera sig runt 3 %.

Andelen rorelsekapital har tidigare varit nagot hég. Denna torde kunna sidnkas
till att ligga runt 30 % inom fyra ar. En sinkning av rorelsekapitalet ar en av de
viktigare atgarder ett private equity-foretag forsoker gora i malforetagen da
detta ér ett bra sitt att hoja virdet pa.

Tillvaxt- Brutto- Andelen Nettoinv.i Avskriv.i ROK i
Ar takt marginal lan % avoms. % avoms. % av oms.

2006( 1,0% 17,0% 5,0% 5,0% 3,0% 45%
2007 1,0% 15,0% 10,0% 5,0% 3,0% 40%
2008 1,0% 13,0% 15,0% 5,0% 3,0% 35%
2009 1,0% 13,0% 15,0% 5,0% 3,0% 30%
2010| 1,0% 13,0% 20,0% 5,0% 3,0% 30%
2011 1,0% 13,0% 20,0% 5,0% 3,0% 30%
2012 0,5% 13,0% 25,0% 5,0% 3,0% 30%
2013| 0,5% 13,0% 25,0% 5,0% 3,0% 30%
2014 0,5% 13,0% 30,0% 5,0% 3,0% 30%
2015( 0,5% 13,0% 30,0% 5,0% 3,0% 30%

Tabell 1. Utvecklingen under prognosperioden
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11.3.2 Utveckling residualperiod

Residualperioden féljer efter prognosperioden (Damodaran, 2002). Vi antar
att Cloetta Fazer kommer att ha en svag forsiljningstillvaxt aven har. Under
residualperioden har vi antagit att forsaljningstillvixten kommer att vara
ungefar 0,5 %.

Vad giller kostnader och marginaler antas Cloetta Fazer fortsitta att ha
ungefir samma nivder som under den 10-driga prognosperioden. Eftersom
produktutbudet dven i fortsittningen kommer att ligga inom
konfektyromradet, kommer ocksd ravarukostnaderna utvecklas med samma
proportioner. Residualperiodens bruttomarginalutveckling antas bli 13 %.

Tillvaxttakten i den stabila perioden 0,5%
Bruttomarginalen i den stabila perioden 13%
ROK som % av omsattningen i den stabila perioden 30%
Betavardet under den stabila perioden 0,12
Andelen lan under den stabila perioden 30%
Lanekostnaden under den stabila perioden 5%
AT i procent av avskrivningarna i stabila perioden 100%

Tabell 2. Varden for residualperioden

Resultatet av virderingen presenteras i tabell 3 dir foretagets virde ar 6.510
Mkr och aktiedgarnas kurspotential ungefar 36 %. Den hoga kurspotentialen
ger utrymme f6r en hoégre premie.

Nuvardet av kassafloden under prognosperioden 1405
Nuvéardet av residualvardet 5105
Vardet pa foretaget - FCFF 6 510
Rorelseframmande tillgangar 928
Skulder 40
Aktieagarvardet 7 397
Véarde per aktie 306,99
Dagens aktiekurs 225,00
Kurspotential 36,31%

Tabell 3. Resultatet av DCF-varderingen
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12 LBO-virdering

Filjande kapitel inneballer information och resultat fran den vérdering vi grorde av Cloetta
Fazer vid en LBO. Till stid for vdrderingen anvindes ett program framtaget av
Damodaran vid Stern School of Business, New York University. Programmet dr speciellt
framtaget for att virdera L.BOs.

12.1 Inledning

Utifran det resultat vi beriknade 1 foregiende kapitel, har vi genomfért en
LBO-virdering av Cloetta Fazer. Skillnaden i jamforelse med den foregiende
virderingen 4r att hidnsyn nu tagits till de foérdndrade forutsittningar som
uppkommer i samband med att en LBO av Cloetta Fazer genomférs. Den
mest markanta forandringen ar att kapitalstrukturen kraftigt andras eftersom
torvarvet finansieras med en hog andel lan.

Forindrad kapitalstruktur har 1 sin tur paverkat betavirde och kapitalkostnad
under varje ar for prognosperioden. Virdena anges i bilagan i slutet av
uppsatsen.

12.2 Finansiering

Vid strukturering av en LBO ir det enligt Bierman (2003) i huvudsak tva saker
att ta hansyn till:

* andelen eget kapital och lan
* fordelningen av eget kapital mellan investerare och féretagsledningen

Vi har valt att anvinda 70 % lanat kapital eftersom det motsvarar en vanlig
struktur pa en LBO (Mills, 2000; Nyman, 2002). Den kapitalstrukturen har

aven angivits under de intervjuer vi genomfort.

Ingen utdelning av vinst pa det egna kapitalet gérs. Anledningen till det dr att
kassaflodena istallet maste anvindas till amortering och rintekostnader.

Vi har valt att strukturera linefinansieringen pd det sitt som dr vanligast och
mest troligt enligt referensramen och de intervjuer vi genomfoérde. Vi har inte
antagit att finansieringen g6rs med sekunddra lin, det wvill siga
foretagsobligationer, eftersom de dr mycket ovanliga i Sverige.
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Istillet har seniora (primara) lan anvints for att finansiera kopet. De seniora
lanen 4r strukturerade i tre trancher; A, B och C med nuvarande rantenivier
tor respektive tranch. I A-tranchen ligger 40 % av de totala skulderna, i B- och
C-tranchen samt Mezzaninen bestar av vardera 20 %. A-tranchen skall utifran
intervjuerna betalas av pa hogst sju ar med ett stigande amorteringsbelopp. B-
och C-tranchen skall betalas av efter dtta respektive nio ar, alternativt
refinansieras, det vill siga lanas upp pa nytt. Mezzaninkapitalet betalas av vid
en eventuell forsiljning eller nir kassaflodena tillater det. Vi har bade med B-
och C-tranchen samt med Mezzaninkapitalet valt att rikna med aterbetalning
till 50 % och dirmed dven en refinansiering till 50 % med samma rintesatser.
Referensrintan vi anvint iar EURIBOR. Mezzaninkapital ingar ocksa enligt de
svar vi erholl fran bankerna. Riantan for mezzanin har ocksa angivits i enlighet
med bankernas information.

Kalla Summa Laneranta 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Equity 1747,5 NA

Senior: A-tr.  1631,0 4,5% 8,0% 10,0% 12,0% 15,0% 15,0% 20,0% 20,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Senior: B-tr. 815,5 5,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 0,0% 0,0% 50,0 0,0% 0,0%
Senior: C-tr. 815,5 55% 0,0 0,0% 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0% 50,0% 0,0%
Mezzanin 815,5 6,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0%
Laneranta pa aterstaende skuld for residualperioden= 4,45%

Tabell 4. Amorteringsplan (i % av principal)

12.3  Utveckling prognos- och residualperiod

Under prognosperioden ir hela foretagets kassafloden positiva. Daremot ar
kassaflodet for eget kapital negativt. Inga avyttringar av anldggningstillgangar
har antagits. Som framgick av intervjuerna ar det fordelaktigt att sdlja av
tillgangar som inte skapar virde for foretaget och dgarna. Vi har dock inte
funnit moijlighet att silja de tillgingar som for tillfillet anvinds f6r produktion
och 6vriga verksamhetsomraden.

Nir prognosperioden ir avslutad och residualperioden tar vid, ar samtliga lan
fran A-tranchen avbetalade. B- och C-trancherna kan ocksa betalas av och
aterfinansieras. Skillnaden 1 féretagsvarde for investerarna om samtliga lan
inklusive mezzanin ar avbetalade under prognosperioden respektive lata
kvarhalla 50 % av lanen, dr marginell. Betalas samtliga lin av under
prognosperioden blir virdet pa foretaget 1,8 % hogre in om B och C-
trancherna samt mezzanin endast betalas av till 50 %o.
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Mkr
PV of CF Investering Beslut

Kapitalinvestorer 595 kr 1747kr AVSTA
Alla Investorer 4629kr 5825kr AVSTA
Kassaflode till Kap. Investorer Havstang
Genomsnittig FCFE - 226 kr S/E Ratio fére LBO = 7,34%
Maximal FCFE = - A45kr S/E Ratio efter LBO = 233,33%
Minimal FCFE= - 333kr S/E Ratoom5ar=  151,86%
Std. Awik. av FCFE= 92 kr S/E Ratioom 10 &r=  51,26%

Beta | IRR 6,90% |
Beta fore LBO = 0,19
Beta efter LBO = 0,48 IRR-krav 25,12% inkl. premie
Beta om 10 ar = 0,25 Exit 19 500 kr

Tabell 5. Resultat av LBO-analysen
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13  Analys

Kapitlet innehaller analys och diskussion utifran de tva vérderingar som genomforts. Vi
relaterar empiriska resultat till den referensram vi presenterat. Inledningsvis gors en
forklaring till hur en LBO-process ser ut och vilka delar vi analyserat i uppsatsen. Darefter
analyserar vi forutsdttningar for en 1.BO, mdjliga for- och nackdelar samt vilket vérde en
LBO skulle kunna medfora.

13.1 Faktorer f6r en LBO

Cloetta Fazer har i dagsliget flera faktorer till fordel for att genomféra en
LBO. I kommande avsnitt analyserar vi de faktorer som talar for att Cloetta
Fazer dr ett limpligt malféretag £6r en LBO.

13.1.1 Konjunkturoberoende och stark marknadsposition

SVCA  (2005) papekar att ett fOretags marknadsposition och
konjunkturoberoende ar viktiga faktorer vid en LBO. Cloetta Fazer har en
ledande marknadsposition inom konfektyrbranschen i Sverige och Finland.
Vidare dr foretaget konjunkturoberoende och har haft en jimn
torsaljningsutveckling under senare dr. Ett konjunkturoberoende minskar
risken for en LBO och gor att det ér littare att berdkna huruvida kommande
kassafloden verkligen rdcker till att amortera lin och betala rintor under
prognosperioden.

13.1.2 Stabila kassafl6den

Som framgatt i bdde referensram och empiri, dr stabila kassafloden en
torutsattning for att genomfora en LBO. Cloetta Fazer har jimna kassafloden
och med var virdering som utgangspunkt, ricker kommande kassafloden for
att betala ridntekostnader och amorteringar till dagens lanevillkor. De
uppskattningar vi gjort av kassaflédena bygger bade pa historiska berakningar
och framtida uppskattningar.

Det ar ocksa tankbart att forbattra kassaflodena genom att férvirva andra
toretag. Cloetta Fazer har 1 nulidget en mycket god kassalikviditet och diarmed
ekonomiska foérutsittningar att skapa tillvixt genom foérvirv. En LBO av
Cloetta Fazer skulle dirmed kunna motiveras med en sa kallad kop- och
byggstrategi som Anson (2002) beskriver.
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13.1.3 Produktutbud och varumirken

Cloetta Fazer har ett brett produktutbud inom konfektyrbranschen och stora
marknadsandelar 1 framforallt Sverige och Finland. Varumirkena dr ocksa
vilkanda och kan ses som en viktig fordel gentemot konkurrenter. Med den
okande konkurrensen i atanke dr det starka produktutbudet och varumarket
en viktig faktor for en LBO, sirskilt med tanke pd mindre kinda varumirken
(private labels).

13.1.4 Lag riskfaktor

Risker ar alltid viktiga vid en LBO. Av resultaten fran intervjuerna framgar det
att risker som dr svara att kontrollera ar allvarliga och negativa vid en LBO.
Cloetta Fazer har fa risker som kan antas vara hinder f6r en LBO. De mest
patagliga problemen dr den Okande konkurrensen och diarmed risken att
intakterna kommer att minskas. Ravarupriser paverkar ocksa foretaget mycket
eftersom det utgér mer an halften av totala kostnader. Risk for prisdkningar i
kakaopriser, som dr den storsta enskilda ravarukostnaden, ar dock inte
allvarliga for Cloetta Fazer eftersom de tickt upp eventuella prisékningar med
att kopa terminskontrakt.

Overlag har Cloetta Fazer fa risker som ir tillrickligt allvarliga och samtidigt
utan mojlighet att paverka, for att en LBO ska vara svar att genomféra. Den
mest markanta risken dr den framtida konkurrensen frin lagprisvarumirken
eftersom foretaget endast i begrinsad utstrickning kan paverka den risken.
Troligtvis ar varumirkena de viktigaste faktorerna for att minska risken for
minskad forséljning pa grund av 6kad konkurrens.

13.2 Faktorer mot en LBO

Vi har funnit flera faktorer som ar problematiska vid en LBO av Cloetta Fazer.
Det mest patagliga problemet vi funnit ar begrinsad information. Med endast
publik information tillginglig ar det svart att argumentera for att en LBO ger
ett hogre virde an det varde marknaden idag virderar foretaget till. Andra
viktiga faktorer som forsvarar en LBO av Cloetta Fazer ar lag

omsattningstillvaxt, tveksamma forbittringar av den operativa verksamheten
och en hég EV/EBITDA-multipel *.

“ BV betyder Enterprise alue och ir samma som féretagets totala virde.
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13.2.1 Begrinsad information vid publik LBO

Eftersom Cloetta Fazer ir ett publikt bolag dr det svart att fa atkomst till
tillricklig information for att viardera foretaget. Problematiken med bristfallig
information vid LBO av publika féretag framkom tydligt i vara intervjuer med
riskkapitalbolag. Precis som framgick i intervjuerna, dr det svirt att finna
statka argument for tillforlitligheten i de framtida kassaflédena. Publik
information ger endast vaga uppskattningar av foretagets framtida virde. Det
ar ocksa svart att finna argument for att foretaget bor ha ett annat virde en
marknadsvirdet eftersom det motsvarar marknadens genomsnittliga vardering.

Med ovanstiende resonemang i atanke, dr det troligt att det blir svart att
overtyga bankerna om tillforlitligheten och virdet i transaktionen. Trots att vi
funnit att Cloetta Fazer édr nagot underviarderat 1 dagsliget, ar
uppskattningarna inda relativt osikra. For att forbattra kunskapen om
foretaget vore det nodvindigt att anvinda konsulter och olika typer av
radgivare. Vi anser att det dr nodvindigt med en relativt hog samstimmighet
mellan olika parter for att investerarna ska vilja anta affaren.

Vi har funnit att bristfallig information vid en publik LBO ir det huvudsakliga
problemet eftersom det tenderar att skapa osikerhet kring de Ovriga delarna.
Savil positiva som negativa effekter blir svarare att validera pa grund av att
publik information inte ir ett tillrickligt underlag for att analysera samtliga
delar. Som papekats i referensramen och i intervjuerna maste en LBO goras
med en relativt hég premie pa nuvarande aktiekurs. En av bankerna menade
till exempel att en vanlig premie ir 20 %"’ éver borskursen. Med premien i
atanke 4r det ocksd svart att motivera varfér det berdknade virdet av en LBO
blir visentligt hogre an nuvarande marknadsvirde, eftersom marknaden har
tillgdng till samma information som koéparen vid en publik LBO.

13.2.2  Omsittningstillvixt

Omsittningstillvaxten r lag och kan dessutom forsimras av flera skil. Det
utgor ett patagligt problem vid en eventuell LBO av Cloetta Fazer. I nulaget ar
konfektyrmarknaden en mogen marknad utan nagon direkt tillvaxt. Det
innebar att Cloetta Fazer maste vixa genom att ta marknadsandelar av sina
konkurrenter for att skapa en god omsittningstillvixt. Den 6kade
konkurrensen inom konfektyrbranschen ir tydlig och har uttryckts bade av
Cloetta Fazer samt av de riskkapitalbolag och de banker som vi intervjuade.

" Intervjuer med Banker avsnitt 10.4 s. 63
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Den hardaste konkurrensen kommer troligtvis att komma fran sd kallade
private labels dir forsiljare anvinder sina egna varumarken.

En okad konkurrens kan sla hart mot Cloetta Fazers forsiljning i och med att
marknadsandelar ~ kan  férsvinna  och  priserna  pressas.  Ligre
torsiljningsintikter innebar simre marginaler och ett ligre virde pa foretaget.
I enlighet med den information vi erhallit och presenterar i referensram och
empiri, kan det vara svart att motivera en LBO om omsittningstillvixten
utgors av en alltfor hog osikerhet.

Vi har heller inte funnit ndgon mojlighet att silja tillgdngar f6r att under den
torsta tiden forbittra kassaflodet. Eventuellt kan det finnas argument for att
gora en sale-and-lease-back av nuvarande anlidggningstillgangar. Det ar dock
oklart huruvida det ar mojligt samt vilka férdelar det kan medfora.

13.2.3  Operativ verksamhet

Det ar svart att dra slutsatser om huruvida den operativa verksamheten kan
torbattras genom en LBO. Anson (2002) och flera foretag under intervjuerna
anger operativa fordelar med en LBO. Aven om det ir tinkbart att Cloetta
Fazer skulle kunna fa operativa férdelar ar det dnda svart att finna belagg for
vad som ska forbattras i nulidget och hur det ska gi till. Cloetta har under de
senaste dren genomfort rationaliseringar av verksamheten, till exempel
avveckling av verksamhet 1 Polen och rationalisering och omstrukturering av
produktion i Sverige och Finland. Efter dessa rationaliseringar r det svart att
identifiera flera effektiviseringsmoijligheter.

Det ir tankbart att forbattringar av den operativa verksamheten dr mojligt om
koparen har tillrackliga resurser och kunskaper. Troligtvis skulle inte heller en
LBO genomforas om det inte fanns moijlighet att forbattra den operativa
verksamheten. Med hjilp av radgivare och samarbete med den nuvarande
ledningen av Cloetta Fazer vore det sannolikt att ytterligare rationaliseringar
kan identifieras. Utifrin den information som vi anvint i den hir uppsatsen
har vi dock inte funnit beligg for att nigra specifika férandringar av den
operativa verksamheten kan vara argument f6r en LBO.

13.2.4 EV/EBITDA multipeln

Utifran intervjuunderlaget 4ar det vanligt att undersoka ett foretags
EV/EBITDA-multipel vid en LBO. Multipeln jimférs med ett troligt
maxvarde for att analysera utképsmojligheterna av foretaget. Maxvardet for
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multipeln vid ett utkép frin borsen dr, som tidigare niamnts, ungefir 10x

EBITDA.

I nuldget, det vill siga innan foérindringar i Cloetta Fazer har gjorts, ar
utképsmultipeln 10,54x". Vid ett utkdp frin borsen maste dven en premie pa
minst 20 % tillriknas aktiekursen for att nuvarande aktiedgare skall 6verviga
att silja. Med premien i datanke blir utképsmultipeln nagot hégre och landar pa
12,65x*. Med det angivna maxvirdet pa 10x i 4tanke blir det svart att
genomfora affiren dven om ingen premie lamnas.

13.2.5 IRR-virde och Exit-virde

IRR-virdet kan ocksd anses vara for lagt. Enligt den forsta virderingen blev
toretagsvirdet (FCFF) 6.510 Mkr. Det dr hogre dan ursprungsvirdet pa drygt
5.420 Mkr och 6kningen ger en IRR pa 10,84 %. Det ar alldeles for lagt med
tanke pa kravet pa 20-30 % i IRR. Den laga internrantan tyder till skillnad mot
kursutvecklingen pa att affiren bor avstas. Exit-virdet har beriknats till 4.557
Mkr dr darmed ett for lagt exitviarde for att ge den IRR som kravs. For att en
IRR pa 25 % ska erhallas kravs det ett betydligt hogre exit-virde; 15.500 Mkr,

utan premie.

13.3 Positiva effekter av en LBO

I kapitel 5 beskrevs effekter av en LBO. Cloetta Fazer kan genom en okad
andel lan tillgodogora sig av skatteavdrag eftersom vi uppskattat att
verksamheten genererar vinster under prognosperioden. Vid forlust betalas
ingen skatt och inga avdrag for rintekostnader kan da goras. Om Cloetta
Fazer koptes ut skulle detta leda till att koparna far gora relativt stora
skatteavdrag pa grund av de hoga rintekostnaderna som uppkommer vid

kopet.

Forutom skatteavdrag namndes ocksia kapitalkostnad och hdégre finansiell
utvaxling pa det egna kapitalet som fordelar med ladnefinansiering. Nar en
LBO av Cloetta Fazer gors, far den hogre andelen lan dock endast en mindre
paverkan pa kapitalkostnaden och den finansiella hivstingen. Anledningen till
det dr att fOretagets betavirde ar mycket lagt. Efter en LBO oOkar dock
betavirdet men det hogsta betavirdet under perioden dr dock inte hogre dn

*® Aktiekurs 225 kr multiplicerat med antal aktier, dividerat med EBITDA.
¥ Aktiekurs 225 kr plus premie pa 20 % ger ett pris per aktie pa 270 kr
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0,48. I sin tur medfor det att den finansiella hivstingen och kapitalkostnaden
tor eget kapital inte blir speciellt hog. Trots en hog andel lan, ligger betavardet
langt under marknadens beta, det vill sdga 1. Det ar dock svart att dra nagra
slutsatser om huruvida linens begrinsade effekt pd betavirde och finansiell
hivstang dr bra eller dalig. Det beror pa investerarnas riskbenigenhet. Det
framkommer dock tydligt att Cloetta Fazer ar ett sa pass stabilt foretag att en
hég andel lan inte kan driva betavirdet 6ver marknadsnivan, utifrain dagens
torutsittningar for foretaget samt lanevillkor fran bankerna. Om ett antagande
gors om att bankerna skulle kunna bidra med 90 % lan, skulle betavirdet dnda
inte na hogre dn 1,34 forsta aret. Redan efter fem ar skulle betavirdet aterigen
vara under 1 och aktien didrmed ha en ligre férvintad avkastning an
marknaden. Att finansiera med en sddan kapitalstruktur dr dock inte mojlig
med nuvarande villkor fran banker och andra aktorer pa lanemarknaden.

Forutom skatteavdrag far LBO-aktéren som koper ett bolag full kontroll 6ver
bolaget vilket underlattar mycket vid beslutsfattande, speciellt nir det giller ett
noterat bolag som Cloetta Fazer dir foretaget till storsta delen dgs av tva
parter. De konflikter som kan finnas mellan dgare av storre poster kan enkelt
undvikas om allt kapital innehas av ett holdingbolag.

Ur private equity-foretagets perspektiv kan den hoga laneandelen ses som
positiv eftersom det genererar en hogre avkastning pa det satsade kapitalet.
Dessutom kan den héga lineandelen i en LBO leda till forbittringar inom
organisationen. Forbattringarna kan ligga bade pd produktionssidan savil som
pa lednings- och finansieringssidan. Den 6kade pressen pa foretagsledningen
leder inte alltfor sillan till en positiv utveckling av féretaget.

13.4  Negativa effekter av en LBO

Den storsta nackdelen med en LBO dr att den hoga andelen lan i
kapitalstrukturen riskerar att skapa alltfér hoga amorteringar och
rintekostnader. Visserligen ligger ofta forvirvslinen i ett holdingbolag och
inte 1 malféretaget, men det kan dnda vara en nackdel med tanke pa att lanen
maste amorteras oavsett vilken juridisk enhet de tillhor.

Den hoga laneandelen medfor ocksa att felmarginalerna blir mindre. Cloetta
Fazer far en oOkad press att behalla eller forbittra de prognostiserade
kassaflodena. Det kan uppfattas som en himmande faktor bland foretagets
anstallda.
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Otillricklig information vid en publik LBO medf6r att det ar svart att med
tillforlitlighet havda att en LBO av Cloetta Fazer ger klara positiva eller
negativa effekter. Dessutom ar vardet pa utkopet svart att uppskatta pa grund
av att en eventuell virdedkning beror pa vilka forbattringar som goérs inom
foretaget. Det har framgatt av bade referensram och empiri att virdedkningen
i samband med en LBO till stor del kan hadrledas fran forbattringar som gors i
malforetagets verksamhet.

13.5 Avslutande diskussion

Som pépekats finns det bade for- och nackdelar med en LBO av Cloetta Fazer.
For tllfallet ar det troligt att de flesta private equity-foretag samt andra
eventuella kopare, finner de negativa argumenten Overvagande. Den
begrinsade informationen gor ocksa att det édr svirt att finna beldgg for att de
identifierade forutsittningarna ar tillforlitliga. Det medfora att risken Okar
vilket forsvirar en LBO ytterligare.

Riskkapitalmarknaden ar dock inne i en hégkonjunktur vilken kan medféra att
det finns mer kapital att satsa pa ett utkop. Bankerna har ocksa varit mycket
villiga att ge lanekredit. Det dr dndd viktigt att ta hansyn till att den goda
utvecklingen kan avta inom en obestimd framtid. Som framgar av Figur 2
6kade investerat kapital pa riskkapitalmarknaden med mer dn 100 % mellan ar
2003 och 2004. Den kommande trenden ér svar att forutse men en forsimrad
utveckling for riskkapitalmarknaden forsvarar mojligheten att i dagsliaget
genomfora en LBO av Cloetta Fazer.
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14 Slutsatser

For —att  underlitta ldsandet av  wuppsatsen  foljer de inledande  fragorna  fran
problemformuleringen i slutsatsen. Kapitlet innehaller ocksa en reflektion och forslag till
framtida studzer.

v’ Vilka forutsittningar talar for respektive emot en LBO av
fallféretaget?
Cloetta Fazers starkaste forutsattningar for att motivera en LBO ar den starka
marknadspositionen och det liga konjunkturberoendet. Det ger ett stabilt
kassaflode som ir viktigt for att ge goda lanevillkor. Foretaget har ocksa en
relativt lag riskfaktor som minskar osidkerheten i affiren. Produktutbudet och
varumairkena ar ocksa starka.

Den viktigaste faktorn som begransar maojligheten att géra en LBO av Cloetta
Fazer ir otillricklig information. Vi har funnit att tillgang till endast publik
information ir ett otillrickligt underlag for att motivera en LBO. Det ar svart
att argumentera for att ett hogre virde kan skapas dn det virde
aktiemarknaden ger.

Andra faktorer mot en LBO av Cloetta Fazer ir lig omsittningstillvaxt,
svarigheter att effektivisera den operativa verksamheten samt en fér hog
EV/EBITDA-multipel. Den 6kade konkurrensen frin lagprisvarumirken dr
ocksa viktig. Vi har vidare funnit att IRR-virdet pa omkring 10,9 % och exit-
virdet pa 4.557 Mkr inte ar tillrickligt hogt.

V' Vilka positiva och negativa eftekter ger en LBO for fallforetaget?
Minskade kostnader uppkommer nir rantekostnaderna kan minska foretagets
skattebetalningar. Eftersom resultatet av virderingen tyder pa att Cloetta
Fazer kommit att fortsitta att gora vinster ger skattereduktion en positiv
effekt. For investerare i det egna kapitalet finns det goda moijligheter att
torbattra avkastningen genom att den finansiella hivstingen kan anvindas till
att Oka Cloetta Fazers mycket laga avkastningskrav.

Negativa effekter dr visentligt hégre amorteringar och rintekostnader. Det

kan medfora att fOretagets flexibilitet kan férsimras. Felmarginalerna kan
ocksa bli mindre.
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14.1 Forslag till framtida studier

Det vore intressant att underséka vilka resultat som uppkommit efter publika
LBOs i Sverige eller andra linder. Eftersom vi funnit att publik information ar
problematisk i samband med LBOs ger tidigare affirer en god indikation pa
problemets omfattning. Aven om véra intervjuer visade att privata LBOs var
mycket vanligare, forekommer anda LBOs av publika féretag. Det innebir att
det maste finnas nagra mervardesfaktorer som motiverar forvarven.
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Bilagor
Bilaga 1
LBO-foretag

Generellt

v" Hur ser en typisk LBO-process ut?

v" Vilka ir de vanligaste finansiirerna vid en LBO och vilka ir de
inblandade parterna?

v" Hur ser ett limpligt malféretag ut? Vilka egenskaper krivs for att det
ska vara moijligt att genomfora en LBO?

v" Vilka ir de vanligaste positiva och negativa effekterna efter en LBO?

v' Vilka ir de stérsta mojligheterna och vilka ir de stérsta problemen med
en LBO?

Virdering

v" Vilka typer av virderingar ir aktuella fér en LBO?

v" Hur ser er virderingsprocess ut? Hur ser en typisk virderingsprocess ut?
» Vilka dr de svaraste inslagen i virderingsprocessen?
» Vilken tidshorisont ir limplig att virdera pa?

v" Vilka ir de viktigaste mojligheterna till 6kat virde pa foretagen vid en

LBO?

v" Hur paverkar den héga andelen 14n i sig foretagets virde?

v" Vilka ir de interna faktorerna och hur analyseras de?

v" Vilka ir de externa faktorerna och hur analyseras de?

v" Vilken information utgir ni frin vid virdering av en LBO?

Dagligvaru- och konfektyrbranschen
v" Finns det nigra speciellt viktiga aspekter inom dagligvarubranschen
eller konsumentvarubranschen vid en LBO?
v" Vad skulle ni kunna tinka er vara de storsta mojligheterna till
virdetkningar genom LBO i dagligvarubranschen/
konsumentvarubranschen? Vilka ar de storsta svarigheterna?

Balansrikningen

v" Vilka ir de storsta térindringarna som sker pa foretagets balansrikning?
v' Vilka faktorer ir de viktigaste att paverka i samband med en LBO?
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v' Arzac, med flera forskare, nimner rérelsekapitalet som den viktigaste
taktorn pa balansrikningen, vad har ni for erfarenheter att forbittra
rorelsekapitalet efter en LBO?

90



BILAGOR

Bilaga 2
Bank

Generellt
v" Vilka ir de vanligaste finansidrerna vid en LBO?

Linestruktur
v" Hur ser en vanlig lanestruktur ut vid en LBO?
v" Finns det nigon limplig linestruktur eller beror strukturen pd
torutsattningarna f6r varje LBO?
v" Vilka typer av lin ir vanligast vid dessa investeringar?
v" Vilka faktorer paverkar rintan och linevillkoren mest vid en LBO?
» Har olika private equity-foretag stora skillnader i linevillkor? I sa
fall, vilka faktorer paverkar deras lanevillkor?

» Uppkopsforetaget i sig?

Aterbetalningstid
v' Vad paverkar aterbetalningstiden for linen? Vilka faktorer 4r sirskilt
viktiga?

Risk
v" Vad kan Cloetta Fazer (och liknande bolag inom dagligvaru- och
konfektyrbranschen) ges for lanevillkor?
v" Vilken rinta kan krivas for finansiering av ett féretag som Cloetta
Fazer med stabila kassafloden och relativt lag risk?
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Bilaga 3

Kassaflédesvardering av Cloetta Fazer AB (Mkr)

Cloetta Fazer AB

CAPM 4,0 %

WACC 3,9 %

IRR 10,84 %

+ 20 % premie 3,84 %

IRR-krav 25,28 %

+ 20 % premie | 25,21 %
Exitvirde 4 557
Exitvirde inkl. 20 % premie 4 557
Exitvirde vid IRR 25 % 15 500
Exitvirde vid IRR 25 % + 20 % premie | 18 500

Vérderingsar 2005
Skattesats 28 %
Aktiekurs SEK 225
Aktiens betavarde 0,17
Riskfria rantan 34%
Riskpremien 3,5%
Réntekostnaden 4,5 %
Antal aktier 24 119 196
Andelen lan idag 1,7%
Andelen ROK idag 50,0 %
Bruttomarginal idag 17,0 %
AT i % av omsattn. 3,9 %
AvsK. i % av omséttn. 51%
Tillvéxttakt idag -0,2%

Nuvirdet av kassafléden under prognosperioden

Nuvardet av residualvardet

Virdet pa foretaget — FCFF
Rorelsefrimmande tillgangar

Skulder
Aktiedgarvirdet
Virde per aktie

Dagens aktiekurs
Kurspotential

1405
5 105

6 510
928

40

7 397
306,99

225
36,31 %
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Specifikationer for prognosperioden

Brutto- | Andelen | Nettoinvest.- | Avskrivnningar iﬁi

Ar | Tillvixttakt marginal lan grad i % av 1 % av omsitt. Voav

oms. oms.
2006 1,0% | 17,0 % 5,0 % 5,0 % 3,0 % 45 %
2007 1,0% | 15,0 % | 10,0 % 9,0 % 3,0 % 40 %
2008 1,0% | 13,0% | 15,0 % 9,0 % 3,0 % 35 %
2009 1,0% | 13,0% | 15,0 % 5,0 % 3,0 % 30 %
2010 1,0% | 13,0 % 20,0 % 5,0 % 3,0 % 30 %
2011 1,0% | 13,0 % | 20,0 % 5,0 % 3,0 % 30 %
2012 0,5% | 13,0 % | 25,0 % 5,0 % 3,0 % 30 %
2013 0,5% | 13,0 % | 25,0 % 5,0 % 3,0 % 30 %
2014 0,5% | 13,0 % | 30,0 % 5,0 % 3,0 % 30 %
2015 0,5%  13,0% | 30,0 % 9,0 % 3,0 % 30 %

Varden for residualperioden

Tillvixttakt i den stabila petioden 0,5 %
Bruttomarginalen i den stabila perioden 13 %
ROK som % av omsittnignen i den stabila perioden 30 %
Betavirdet under den stabila perioden 0,12
Andelen lan under den stabila perioden 30 %
Lanekostnaden under den stabila perioden o %
AT 1% av avskrivningarna i den stabila perioden 100 %

93




LBO — FORUTSATTNINGAR FOR CLOETTA FAZER

Kapitalkostnaden Residual-
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | vardet
Betavirdet 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,16 0,15 0,14 0,13 0,12 0,12
Cost of equity 40% | 40%| 40%| 40%| 40%| 40%| 39%| 3,9%| 3,9% | 3,8% 3,8 %
Andelen equity B % 90%| 85%| 85 %| 80%| 80%| 75%| 75%| 70%| 70 % 70 %
Efterskatt lan 32%| 3,2%| 32% | 32%| 32%| 3,2% | 32% | 32%| 3,2% | 3,2 % 3,2 %
Andelen lin S%| 10%| 15%| 15%| 20%| 20% | 25 % | 25%| 30 % | 30 % 30 %
Cost of capital 40% | 39%| 39%| 39%| 3,8% | 3,8% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,6% 3,6 %
Kumultativ WACC | 1,0396 | 1,080 | 1,122 | 1,166 | 1,210| 1256| 1,304 | 1,352 | 1,401 | 1,452
Kassaflodet
Omsittningen 3060 3091 | 3122 | 3153 | 3184 | 3216 | 3232 | 3249 | 3265| 3281 3 298
- rorelsekostnad 2539 | 2627 2716 2743 | 2770 2798 | 2812 | 2826 | 2840 | 2855 2 869
- avskrivningar 92 93 94 95 96 96 97 97 98 98 99
EBIT 429 371 312 315 318 322 323 325 326 328 330
Skattesats 28 % | 28% | 28% | 28% | 28 % | 28 % | 28 % | 28 % | 28 % | 28 % 28 %
EBIT (1-skatt) 309 267 225 227 229 232 233 234 235 236 237
+ avskrivningar 92 93 94 95 96 96 97 97 98 98 99
-AiAT 153 155 156 158 159 161 162 162 163 164 99
-AiRo6K 14 12 11 9 9 10 5 5 5) 5) 5)
= FCFF 234 193 152 155 156 158 163 164 165 166 232
DCF 225 179 135 133 129 126 125 121 118 114
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Bilaga 4

LBO-vardering av Cloetta Fazer AB (Mkr)

BILAGOR

Amorteringsplan (i % av principal) Kvar av

Kalla Summa Laneranta 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 Lan

Eget Kapital 1 747,5 NA

Senior: A-tranch | 1 631,0 4,45 % 8 % 100%| 12%| 15% | 15%| 20% | 20%| 0% | O0%| O%

Senior: B-tranch 815,5 4,95 % 0 % O%| 0% 0% 0% 0%| O0%| 50%| O0%| 0% | 407,77

Seniot: C-tranch 815,5 5,45 % 0 % 0%| 0% 0% 0% 0%| O0%| O0%| 50%| 0% | 407,77

Mezzanin 815,5 6,20 % 0% 0%| 0% 0% 0% 0%| O0%| O0O%| O%| 50% | 407,77

Laneranta pa aterstaende skuld for residualperioden | 4,45 %

Framtida tillvaxt Efter
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 ar 10

Nettoomsittning 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 %

Avskrivningar 3,0 % 3,0 % 3,0 % 3,0 % 3,0 % 3,0 % 3,0 % 3,0 % 3,0 % 3,0 % 3,0 %

Kapitalutnyttjande 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 %

ROK: % av net.oms. 45 % 40 % 35 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 %

KSV: % av net.oms. | 82,97 % 85 % 87 % 87 % 87 % 87 % 87 % 87 % 87 % 87 % 87 %

Generell Information

Riskfri ranta 3,4 % Riskpremie 3,9 %

Skattesats 28 % Nuvarande beta 0,19
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PRE- KASSAFLODEN FRAN LBO

LBO EFTER LBO Efter

NU 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Ar 10
Nettomsittning 3024 3 054 3 085 3115 3 147 3178 3 210 3 226 3 242 3 258 3 275 3 291
KSV 2 509 2 534 2622 2710 2738 2765 2793 2 807 2 821 2 835 2 849 2 863
Avskrivningar 153 157 162 167 172 177 183 188 194 199 205 212
EBIT 362 363 300 238 237 236 235 231 228 224 220 216
- Rinta: A -16 73 67 60 51 40 29 15 - - - -
- Rinta: B - 40 40 40 40 40 40 40 40 20 20 18
- Rinta: C - 44 44 44 44 44 44 44 44 44 22 18
- Mezzanin - 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 18
Bruttoresultat 378 155 98 43 51 61 70 81 92 109 127 162
- Skatt 106 43 28 12 14 17 20 23 26 30 36 45
Nettoresultat 272 111 71 31 37 44 51 59 66 78 92 116
+ Avsktivning. 153 157 162 167 172 177 183 188 194 199 205 212
CF from Oper. 425 269 233 198 209 221 233 247 260 278 297 328
- Kap. utnyttj. 168 170 172 173 175 177 179 180 180 181 182 183
AiRsK 13 14 12 11 9 9 10 5 5 5 5 5
- Amort. A - 130 163 196 245 245 326 326 - - - -
- Amort. B - - - - - - - - 408 - - -
- Amort. C - - - - - - - - - 408 - -
- Amort. Mezz. - - - - - - - - - - 408 -
+ Tillg. Salda - - - - - - - - - - - -
CF to Equity 243 -45 -114 -182 -221 -210 -281 -264 -333 -316 -298 140
+ Rinta (1-t) -11 150 146 140 134 126 118 108 98 83 67 39
+ Amortering - 130 163 196 245 245 326 326 408 408 408 -
CF to Firm 232 235 195 154 158 161 163 170 172 175 177 179
Virde Equity 3 629
Virde Foretag 4 853
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PRE- KAPITALSTRUKTUR OCH KOSTNAD AV EQUITY/KAPITAL

LBO EFTER-LBO Efter

NU 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Ar10
Senior: A 398 1 631 1 500 1 337 1142 897 652 326 - - - -
Senior: B - 815 815 815 815 815 815 815 815 408 408 408
Senior: B - 815 815 815 815 815 815 815 815 815 408 408
Mezzanin - 815 815 815 815 815 815 815 815 815 815 408
Kapital 5427 1747 1 859 1 930 1 960 1 997 2041 2 091 2 150 2216 2 295 2 386
S/E 7,34 % | 233,33 % | 212,34 % | 196,10 % | 183,02 % | 167,43 % | 151,86 % | 132,59 % | 113,80 % | 91,99 % | 71,08 % | 51,26 %
S/(S+E+Pfd) | 6,83 % | 70,00 % | 67,98 % | 66,23 % | 64,67 % | 62,61 % | 60,30% | 57,01 % | 53,23 % | 47,91 % | 41,55 % | 33,89 %
Beta 0,19 0,48 0,45 0,43 0,42 0,40 0,38 0,35 0,33 0,30 0,27 0,25
Kapitalkostnad | 4,14 % 5,27 % 5,17 % 5,09 % 5,02 % 4,94 % 4,86 % 4,77 % 4,67 % | 4,56 % | 4,46 % | 4,36 %
Linerinta 4,45 % 5,10 % 5,12 % 5,15 % 5,19 % 5,24 % 5,31 % 5,41 % 5,04 % | 5,65% | 570 % | 4,45 %
WACC 4,07 % 4,15 % 4,16 % 4,17 % 4,19 % 4,21 % 4,24 % 4,27 % 431 % | 433% | 431 % | 3,97 %
Kum. Kap. kost. 1,053 1,107 1,163 1,222 1,282 1,345 1,409 1,475 1,542 1,611
Kum. WACC 1,042 1,085 1,130 1,178 1,227 1,279 1,334 1,391 1,451 1,514
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