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Abstract

It has become increasingly common to buy and sell companies allowing business analysis to
arouse great interest among auditors, investors and analysts. The study aims to identify how
professional analysts at investment companies effectively operate before an acquisition. This
will culminate in a greater understanding of how the acquisition process occurs in practice. The
study will focus on how the valuations are conducted until the purchase has been completed.
The question the study will answer is; how is the acquisition process conducted by Swedish
investment companies until the transaction is done?

The study uses a qualitative method, which is conducted with interviews and a descriptive
company. The interviewees represent investment companies and the aim has been to examine
how acquisitions are made, until such time as the transaction is done. Respondents approach to
acquisitions is described in the empirical part. The analysis includes a comparison between
theory and empirical data which leads to the conclusions. Some differences exist in the
acquisition process of the respondents but there are also differences between the framework
and respondents. The conclusion also consists of a discussion and suggestions for further
research.

The acquisition process includes elements which create a complete picture of a business,
industry, competitors, and valuation. The framework describes the acquisition process, and it is
divided into the search process, due diligence, valuation and financing. The first step in the
acquisition process for investment companies is to find a target object. The due diligence
process can be divided into financial, commercial and legal. The aim of a financial due diligence
is to examine if the statement and balance sheet reflects reality. Investment companies often
use lawyers, when they need to carry out a legal due diligence. In a commercial due diligence,
one can examine the industry, competitiveness and management.

There are many different models of analysis to conclude a valuation of a company. The most
common is the Discounted Cash Flow, Internal Rate of Return and multiple analysis. The
purpose of Discounted Cash Flow (DCF) is to calculate the present value of future cash flows
at a discount rate. Internal Rate of Return (IRR) is a calculation to see if the company that
acquires has cash flow that is strong enough to cope with borrowing costs, which arise from the
acquisition. A multiple analysis uses indicators times a multiple retrieved from similar
businesses.

An acquisition is usually financed through equity and loans. You can also make use of an

earnout, which means the seller does not receive the full amount immediately, but broken up
into portions, that they receive when the company reaches the goals.



Keywords: acquisition process, searching process, due diligence, business valuation,
financing, valuation models.



Sammanfattning

Det har blivit allt vanligare att kdpa och sélja foretag vilket gor att foretagsanalys véacker stort
intresse bland revisorer, investerare och analytiker. Syftet med denna studie ar att beskriva hur
professionella analytiker pa investmentbolag i praktiken arbetar infor ett foretagsforvarv. Detta
kommer forhoppningsvis mynna ut i storre forstaelse for hur forvarvsprocessen tillampas i
verkligheten. Studien kommer att fokusera pa hur vérderingar genomfors tills dess kopet &r
avslutat. Fragan som studien ska besvara ar; Hur ser forvarvsprocessen ut for svenska
investmentbolag fram tills dess kdpet &r genomfort?

Studien anvénder sig av en kvalitativ metod och har genomforts med hjélp av intervjuer samt
ett beskrivande foretag. Det beskrivande foretaget ar Rasta Group AB och kommer belysa hur
foretagsanalyser gar till i praktiken. Intervjupersonerna ér fran investmentbolag och malet har
varit att undersoka hur ett foretagsforvarv, fram tills dess att kopet ar genomfort, gar till.
Respondenternas tillvagagangssatt vid foretagsforvarv beskrivs i empirin. 1 analysen gors en
jamforelse mellan teori och empiri vilket leder fram till slutsatserna. Vissa skillnader finns i
forvarvsprocessen hos respondenterna men det finns ocksa skillnader mellan referensram och
respondenter. Slutsatserna bestar dven av en diskussion och forslag pa vidare forskning.

Forvarvsprocessen innehaller delar som var for sig anvands for att skapa en helhetsbild éver
bland annat foretag, bransch, konkurrenter och vérdering. | studiens referensram beskrivs
forvarvsprocessen vilket delas in i sokprocess, due diligence, vardering och finansiering. Det
forsta steget i forvarvsprocessen for investmentbolag ar att hitta ett malobjekt. Due
diligenceprocessen kan delas in i finansiell, kommersiell och en juridisk del. En finansiell due
diligence gar ut pa att undersoka om resultat- och balansrakningen speglar verkligheten.
Investmentbolag anvénder sig ofta av jurister, nar de behdver utfora en juridisk due diligence.
En kommersiell due diligence kan undersdka bransch, konkurrenskraft och management.

Det finns manga olika analysmodeller for att komma fram till en vardering av ett féretag. De
vanligaste ar Discounted Cash Flow, Internal Rate of Return och multipelanalys. Discounted
Cash Flow (DCF) gar ut pa att berdkna nuvérdet av framtida kassafloden till en
diskonteringsrédnta. Internal Rate of Return (IRR) &r en berakning for att se om det foretag som
forvarvar har kassafloden starka nog att klara av lanekostnader, som uppstar i och med
forvarvet. En multipelanalys anvéander sig av nyckeltal ganger en multipel som hamtas fran
liknande foretag.

Ett forvarv finansieras vanligtvis med hjalp av eget kapital och lan. Det gar aven att anvanda
sig av tillaggskdpeskilling vilket betyder att saljaren inte far hela summan direkt utan delas upp
i etapper, nar foretaget klarat av uppsatta mal.

Nyckelord: Forvarvsprocessen, sokprocessen, due diligence, foretagsvérderingvardering,
finansiering, varderingsmodeller.
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1 Inledning

Det inledande kapitlet ska ge en uppfattning om studiens innehall. | avsnittet bakgrund kommer
foretagsforvarv och investmentbolag att beskrivas i generella drag. Det kommer aven inkludera
en bakgrund till det beskrivande foretaget Rasta Group AB. Bakgrunden féljs upp av en
problemdiskussion dar problematiken med féretagsforvarv tas upp och en diskussion inleds.
Problemdiskussionen leder fram till en problemformulering samt ett syfte. Studiens disposition
behandlas under avsnittet disposition.

1.1 Bakgrund

“Investmentbolagen dominerar Sverigefonderna”
(Nordnet 2013)

Nordnet publicerade den 2 juli 2013 en artikel dar ovanstaende citat ar hamtat ifran. Artikeln i
sig handlade om att investmentbolag ger hogre avkastning &n fonder pa saval kort som lang
sikt. Undersokningen spande Over en 10-ars period och visade att de fem béasta
investmentbolagen har haft tre ganger hogre avkastning an Sverigefonderna. Aven
investmentbolagen som hade presterat samst i undersokningen hade hdgre avkastning (Nordnet
2013). Artikeln visar inte bara pa att investmentbolag ar ett fullgott alternativ, utan att de kan
vara att foredra framfor Sverigefonderna.

De storre borsnoterade investmentbolagen har bevisligen presterat mycket bra det senaste
decenniet, men det finns ocksa manga mindre investmentbolag som inte &r noterade pa borsen.
Alla investmentbolag har en gemensam namnare, att de koncentrerar sig pa dgande i andra
bolag genom att kopa in sig och darefter ta kontroll dver foretaget genom indirekt styrning.
Deras afféarsidé ar att agera agare i andra bolag. Investmentbolagens ravara ar kapital, dessa ska
foradlas och vaxa (von Essen 1997). Enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) anvénds
ofta en foretagsvardering vid kop eller forsaljning av ett foretag.

Begreppet foretagsvardering myntades i USA pa 80-talet och har med tiden blivit alltmer
komplext och framtratt som en specialitet for konsulter (Crain 2006). Foretagsvardering &r ett
omrade som enligt Al-Rashed och Atyeh (2012) vacker stort intresse hos saval professionella
varderare som revisorer. Vardering av foretag ar enligt Sherman och Milledge (2006) ett
hogaktuellt amne i manga avseenden, det kan bero pa att det blivit vanligare att genomféra
foretagsforvarv for att kdpa sig marknadsandelar eller som en ren finansiell placering.

Det finns tre olika typer av investmentbolag. En typ vill ha betydande dgarandel i foretag de
investerar i, rorelsedrivande investmentbolag. De 6vriga tva vill ofta ha mindre dgarandel,
blandat investmentbolag samt rent investmentbolag. Det rena investmentbolaget vill ha minst
agarandel i foretag av dessa tre typer (von Essen 1997). Denna uppsats kommer framst att
handla om de rorelsedrivande investmentbolagen och deras forvarvsprocess men det kan vara
av intresse aven for blandade eller rena investmentbolag.

Enligt Srinivasa (2011) definieras vardering som en uppskattning eller prognos av det mest
sannolika forséljningspriset. Al-Rashed och Atyeh (2012) anser att vérderingar innehaller
subjektiva element och att vardet darmed varierar beroende pa vem som utfort analysen. Att



olika analytiker kommer fram till varierande varderingar beror, enligt Al-Rashed och Atyeh
(2012), pa vilka data och vilka antaganden som varderaren har anvant sig av. Det ar viktigt att
bade kopare och séljare har en realistisk vardering pa foretaget, annars blir affaren svar att
genomfdra (Hult 2003).

Innan ett forvarv ar det vanligt att utféra en due diligence, vilket & en undersdkning av
forvérvsobjekt. Enligt Howson (2003) finns det flera olika typer av due diligence varav de tre
vanligaste ar finansiell, kommersiell samt legal due diligence. Howson (2006) tar upp
kommersiell due diligence det ar en vanlig del i processen med forvarv. Kommersiell due
diligence kan sedan delas upp i tre delar; bransch, konkurrenskraft och management. Syftet med
rubrikerna ar att visa hur forvarvsforetaget skulle presterat bade som fristaende foretag och med
nya agare. De tre delarna analyseras sedan separat (Howson 2006).

Finansiering av sma och medelstora foretag sker enligt Tucker och Lean (2003) med hjalp av
alltifran riskkapitalister till traditionella banker. | Europa tillhér 99.8 procent av alla foretag
kategorin sma och medelstora. Hult (1993) anser att finansiering oftast &r det storsta problemet
vid forvarv. Ar koparen ett stort bolag minimeras risken for problem med finansiering. Enligt
Nyman (2002) kréavs det kapital for att forvérva ett bolag, han menar att finansiering kan ske
genom antingen lan eller eget kapital.

Det beskrivande foretaget Rasta Group AB:s affarsidé ar att dga, forvalta och utveckla bolag
inom servicenaringen. Foretaget grundades ar 1999 och har sitt huvudkontor i Goteborg. Dess
huvudsakliga verksamhet &r serviceanlaggningar langs de stora végarna i Sverige. Idag har
Rasta Group AB 24 serviceanlaggningar over hela landet varav fyra av dem ar franchise och 19
drivs i egen regi. Rasta Group AB har haft en positiv trend sedan éver 10 ar tillbaka da de ar
2004 hade en omséttning pa 116 miljoner kronor upp till dagens 552 miljoner kronor (Rasta
Group 2013).

Serviceanlaggningarna &r inte Rastas enda affarsomrade. De forvarvade ar 2007 bolaget Ullevi
Konferens och Kiosker AB vilket gav verksamheter inom arenarestauranger. Idag har de fyra
anlaggningar: Nya och Gamla Ullevi, Aby Travet samt Guldfageln Arena i Kalmar. Ar 2010
kopte Rasta Group Grand Hotel Opera inklusive fastigheten i Goteborg, vilket blev starten pa
det tredje affarsomradet. De forvarvade dven Grand Hotel Garden i Malmé. Idag ar driften av
hotellen salda men fastigheten i Goteborg ags fortfarande av Rasta Group AB (Rasta Group
2013).

1.2 Problemdiskussion

| arbetet kring en foretagsvardering kan syftet variera, dels kan det handla om ett férvarv men
ocksa overlatelse. Dessa olika syften paverkar sedan slutvéarderingen av féretaget (Hult 2003).
En viktig aktor i arbetet ar en vérderare, som enligt Hult (2003) bearbetar och sammanstaller
foretagets information. En vérderare anvénder sig vanligen av information som inte enbart
forknippas med foretaget i sig, utan dven annan information som hamtas utanfor foretaget.
Information som kommer utifrdn kan vara allt ifran makrovariabler till speciell
foretagsinformation (Hult 2003).

En analys involverar en beddmning av foretagets vérde baserat pa en analys av material som ar
publicerat av foretaget sasom arsredovisningar (Bauman 1996). Analysen kan innehalla flera
olika delar. Det finns tva forhallningssatt en varderare kan ha till en analys, dels ta bort alla



framtida véarden och enbart ha kvar befintliga tillgangar och skulder, vilka analyseras och det
framtagna vardet, kallas substansvarde. Anvander varderaren framtida varden och tillvaxt i
analysberdkningarna, kallas det avkastningsvérdering (Nilsson, Isaksson och Martikainen
2002). Tva av de vanligaste varderingsmodellerna ar kassaflodesanalys (Discounted cash flow)
och multipelbaserad vardering (Tolleryd & Frykman, 2000), men dven jamforande analys &r
vanlig.

Enligt Speranda (2012) finns det ett stort antal olika tillvagagangssatt nar ett foretag ska
varderas. Al-Rashed och Atyeh (2012) papekar att ett och samma foretag kan vérderas olika
beroende pa vem som varderar. Enligt Perek och Perek (2012) kan det vara en signifikant
skillnad pa véardet om analytikern anvénder sig av tva olika varderingsmodeller. Al-Rashed och
Atyeh (2012) papekar att det saledes inte finns nagon metod som é&r ratt respektive fel (Nilsson,
Isaksson och Martikainen (2002).

Enligt Janiszewski (2011) finns det ett antal metoder som vanligen anvands, tva av dem ar;

e Discounted cash flow (DCF)

e Multipelvardering
o Compareable companies approach (CCA)
o Comparable transactions approach (CTA)

DCF - analys eller varianter av analysmetoden, har sannolikt funnits och anvénts lange, men en
av de forsta som skrivit om metoden &r Fisher (1930). Analysmetoden har sedan dess organiskt
utvecklats till den moderna typen men utvecklas alltjamt och har med hjalp av privata
investerare som fatt tillgang till datorer blivit mer och mer populdr i kretsar utanfor de
professionella investerarna (Gordon 1988). Syftet med den moderna DCF - analysen &r att
approximera ett inneboende varde pa en tillgdng genom att hitta nuvérdet av framtida
forvantade kassafloden pa tillgangen. For att kunna fa fram nuvérdet pa en tillgdng maste
varderare ha information om tillgangens livslangd, kassaflode under livslangden samt tillampa
en lamplig diskonteringsréanta (Perek & Perek 2012).

Damodaran (2002) visar via en empirisk studie att DCF - analyser fungerar bast nar kassaflodet
for en tillgang &r positivt. Analysmetoden har dock fatt kritik, i synnerlighet pa senare ar, for
att den forlitar sig pa framtida handelser samt framtida kassafloden, vilket ar baserade pa
historiska data och antaganden (Speranda 2012). Speranda (2012) &r inte den enda som tar upp
svagheterna i DCF - analysen, Al-Rashed och Atyeh (2012) forklarar att det ar manga faktorer
som paverkas av antaganden och att subjektivitet kan farga det slutgiltiga vardet.

Internal Rate of Return (IRR) — analys kan anvéndas for att berdkna kostnaden for ett Ian eller
avkastningen av en investering. Det finns manga olika metoder for att rakna ut IRR (Hartman
& Schafrick 2004), vilket kan hjalpa en analytiker eller varderare att hitta ett malobjekt. Det
storsta problemet med IRR-analys ar att en kassaflédesstrom kan ha flera motstridiga interna
priser eller till och med ingen internranta, vilket gor det problematiskt i utrakningen (Hazen
2003).

Om en marknad ar effektiv &r det enligt Jones (2008) meningslost att forsoka Overlista den.
Marknaden ar effektiv och Jones (2008) pastaende &r inte i samklang med vad en mangd
forskning indikerar. Enligt Welc (2011) kan investerare anvanda enkla strategier pa
aktiemarknaden sasom att kopa aktier som ar lagt varderade enligt multipelvardering ge hogre
avkastning an index pa medellang till lang sikt. Det har dven visat sig att multipelvardering kan



vara mer lénsam pa medellang till lang sikt an mer sofistikerade varderingsmetoder (Welc
2011). Situationer finns dar en lag multipelvardering stods av fundamentala faktorer. | de fallen
kan foretag med lag multipelvardering anda vara 6vervarderade (Welc 2011). Vid jamférande
vardering som Janiszewski (2011) tog upp som underkategorier till multipelvérdering visar
Codau (2013) att multiplar som anvands for att jamfora och bedéma ett foretags varde maste
komma fran foretag i samma sektor och att foretagens ursprungsland bor ha liknande niva av
ekonomisk utveckling.

Due diligence ar en term som enligt Flyvbjerg (2013) handlar om en utredning av ett foretag,
en investerare eller en privatperson. Utférandet kan vara lagstadgat och tvingande, men
utredningar ar i normala fall helt frivilliga. Due diligence kan till exempel vara en process déar
en potentiell kopare utvérderar ett foretag och dess tillgangar eller en investerare som utfor en
vardering av ett foretag infor en stor investering for att far reda pa dess nackdelar och fordelar
(Flyvbjerg 2013). Harvey och Lusch (1995) menar att det finns flera olika skal till vilken
omfattning en due diligence har. Orsakerna kan vara tids- eller kostnadsbegransningar och dven
andra faktorer som é&r situationsspecifika. En due diligence bor tillhandahalla information om
majligheter och begréansningar till beslutsfattarna (Flyvbjerg 2013).

Enligt Hult (2003) ar det vanligt med finansieringsproblemen under ett foretagsforvarv. Omer
(2009) gjorde en undersokning pa privata och statliga foretag i England och fann att privata
foretag nastan enbart forlitar sig pa finansiering via lan, samt har hogre belaningsgrad an de
statliga foretagen. Enligt Travlos (1987) undersokning ar avkastningen for aktiedgare olikartade
beroende pa om kdparen betalar forvarvet kontant eller med aktier. Aktieavkastningen var
signifikant lagre om kdparen valde att betala med aktier, men inte om det var ett kontantkdp.

Svarigheterna vid ett foretagsforvarv ar allt ifran att vardera till att hitta finansidrer. Aven om
det finns vérderingsprinciper som varderar samma foretag olika, blir inte det ena mer ratt &n det
andra. Det finns ett flertal vagar att ga i frdgan om finansiering, och val av varderingsprincip
som kan vara en kalla till problem. Under en due diligence finns ett flertal val och externa
faktorer som paverkar hur noggrant ett foretag kan utféra den. Enligt Hult (2003) &r kunskapen
om hur varderare genomfor foretagsvardering begransad, och som det gar att lasa ovan finns
det manga val att gora pa vagen. Hult (2003) forklarar att saknas mycket information om
varderarens aktiviteter och kunskap om allt ifran hur varderaren samlar information till hur de
agerar under overlatelseprocessen. Hult (2003) fortsatter forklara att det beror pa att det
empiriska underlaget for forskning ar svart att komma at, eftersom varderingar séllan
publiceras, utan behalls av inblandade parter.

Problemdiskussionen mynnar séaledes ut i foljande problemformulering:

e Hur ser forvarvsprocessen ut for svenska investmentbolag fram tills dess kdpet ar
genomfort?

1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att beskriva hur professionella analytiker pa investmentbolag i
praktiken arbetar infor ett foretagsforvarv. Detta kommer férhoppningsvis mynna ut i storre
forstaelse for hur forvarvprocessen tillampas i verkligheten. Studien kommer att fokusera pa
hur varderingar genomfors tills dess kopet ar avslutat.



1.4 Disposition
For att gora uppsatsen mer 6verskadlig ar den uppdelad i sex huvudkapitel med underrubriker:

Kapitel 2 — Metod
Under metodkapitlet beskrivs studiens tillvagagangssatt. Forst diskuteras intervjuerna sedan
datainsamling, urval och sist kallkritik.

Kapitel 3 - Teoretisk referensram
Kapitlet presenterar olika forfaringssatt med foretagsforvarv ingaende som senare ligger till
grund for analyskapitlet

Kapitel 4 - Empiri
Hér introduceras resultatet av intervjuerna, primérdata for studien, det vill sdga data som
forfattaren sjalv samlat in.

Kapitel 5 — Analys
Den teoretiska referensramen kopplas har samman med empirin samt att det utférs en
mikroanalys. Primér- och sekundérdata forenas och ger lasaren en utdkad bild.

Kapitel 6 - Slutsats
| arbetets sista del knyts alla tradar ihop till en slutsats. Alla faktorer har végts in i resultatet av
arbetet.

1.5 Begrepp

IRR — Internal rate of return

DCF - Discounted cash flow

S.T.E.P - Sociokulturella, Teknologiska, Ekonomiska och Politiska

P.E.S.T.E.L - Sociokulturella, Teknologiska, Ekonomiska, Politiska, Legal och Enviromental
SWOT - Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats



2 Metod

Under metodkapitlet ska studiens tillvagagangssatt beskrivas. Forst forklaras den valda
vetenskapliga metoden, studiens ansats och design sedan diskuteras intervjuerna,
datainsamling, urval och kallkritik.

2.1 Vetenskaplig metod

Forst specificeras studiens tillvagagangssatt darefter diskuteras val av metod (Jacobsen 2002).
Generellt finns det tva olika tillvagagangssatt som kan tillampas, kvantitativ och kvalitativ
metod.

Syftet med denna studie &r att uppna tva typer av forstaelse:

1. Forstaelse for forvarvsprocessen
2. Forstaelse for hur den gar till i praktiken

Syftet med studien indikerar saledes att den kvalitativa metoden ar lamplig att anvénda. En
kvalitativ metod behandlar mjuk data, som till exempel tolkning av texter (Johannessen & Tufte
2003). Den kvantitativa metoden lagger vikt pa kvantitet i datainsamling och dataanalys och
behandlar hard data dar matinstrument kan hjélpa till att behandla en stérre mangd information
(Johannessen & Tufte 2003). Eftersom andamalet med denna studie &r att skapa forstaelse for
forvarvsprocessen hos investmentbolag och hur de gar till vdga i praktiken &r en kvalitativ
forskningsmetod mest lamplig. Samt studien ska ha en tolkande ansats som en kvalitativ metod
ger mojlighet till (Merriam 1994).

2.2 Ansats och design

Bryman och Bell (2011) forklarar att det finns tva olika forskningsansatser att tillga, namligen
deduktiv och induktiv. For att gora denna studie mojlig har en blandning av induktiv och
deduktiv forskningsansats anvants, vilket kallas for abduktiv. Anledningen ar att det fanns
brister inom forskningen om studiens &mne samt att det fattas tidigare teori och darfor vill jag
finna ny information (Bryman & Bell 2011). Att det blir en blandning av deduktiv och induktiv
ansats beror pa att studien inleddes med att samla information i form av artiklar och viss
litteratur for att kunna utfora intervjuerna, vilket &r en deduktiv ansats. Utifran den insamlade
empirin samt referensramen forsoker jag analysera allt materiel for att skapa en modell, vilket
ar en induktiv ansats.

2.3 Urval

Urvalet av intervjuobjekt har framst géllt personer med erfarenhet kring forvarvsprocessen samt
for narvarande arbetar eller har arbetat med investeringar. Bryman och Bell (2011) kallar det
for ett malinriktat urval. De kan darfor anses ha bade tillforlitlig och vasentlig information i
amnet (Lantz 1993). Det visade sig vara svart att fa kontakt med respondenter da de har en hog
arbetsbelastning samt att det fanns ett behov att géra intervjuerna med relativt kort varsel. Det
fanns aven specifika kriterier for respondenternas erfarenhet samt att investmentbolagen ska ha



en variation i kapitalbasen och dgarstrukturen. Genom en kontakt fick jag tag pa respondent 1
Per Karlzon som sedan hjalpte till att fa kontakt med de tva andra respondenterna. Enligt
Bryman (2008) kallas denna form av urval for snébollsurval. Utifran en grupp respondenter
skapar man nya kontakter och far pa sa vis fler respondenter.

Eftersom studiens syfte ar att, sa langt som mojligt, beskriva forvarvsprocessen hos
investmentbolag &r det viktigt att informationen om tillvagagangssatten ar korrekta. Det finns
en medvetenhet i valet av datainsamlingsmetod, eftersom studien med enkelhet kunde ha
genomforts till stor del med hjélp av tidigare analyser som investmentbolag har gjort. Detta var
inte mojligt da analyser ofta ar konfidentiella och inte lamnas ut (Hult 2003). Darfor gors
studien med ett beskrivande foretag men med samma metoder som investmentbolagen
vanligtvis anvander. For att fa ett sa brett spektra som mojligt har respondenterna valts ut
eftersom de representerar olika bolag. Studiens syfte handlar om generella investmentbolag,
vilket intervjuerna ska aterspegla.

Ett beskrivande foretag har anvants for att mer praktiskt belysa hur foretagsvardering gar till.
En forsta kontakt togs med O’Learys och en dialog fordes kring hur deras medverkan skulle se
ut, men efter ett styrelsebeslut valde de att inte delta i studien. Foretaget blev istallet Rasta
Group AB. Det valdes dels med anledning av ett antal kriterier som vissa varderingsmetoder
kraver och som foretaget besitter. Till exempel att det har ett positivt resultat, ar borsnoterat
och har en langre ekonomisk historik. Den andra anledningen var att respondent 1 Per Karlzon
sitter med i styrelsen for Rasta Group AB och erbjod sig se 6ver analysen av foretaget som
gjordes i studien. Analysen av foretaget kommer att innehalla moment som &r hamtade fran
intervjuerna, for att fa fram en vardering som innehaller allt ifran hur marknaden ser ut for
branschen till mjuka varden i foretaget. Malet med det beskrivande foretaget &r inte att fa ut ett
resultat av analysen utan snarare belysa problem och svarigheter under analysens gang.

Det kan ses som en brist att endast tre respondenter bidrog med information till studien. En av
anledningarna till detta var tidsbrist samt att det var svart att fa fler respondenter att intervjua.
FOr att i hdgre grad gora studien praktiskt tillampbar valdes darfor att ta med ett beskrivande
foretag. Att det beskrivande foretaget Rasta Group AB har en koppling till respondent 1 kan
sjalvklart paverka analysen av foretaget, men eftersom studien inte har som syfte att anvanda
sig av resultatet av analysen behdver det inte ha en negativ effekt pa validiteten i studien.

2.4 Intervjuer

Studien bestar av tre intervjuer med professionella analytiker pa olika investmentbolag. Antalet
intervjuobjekt har valts for att forfattaren anser att detta antal ger en bild av hur det generellt
ser ut under forvarvsprocessens gang. Det tog mycket tid att fa till dessa intervjuer da
respondenterna dr upptagna samt att det kravdes telefonsamtal efter intervjuerna for att bekrafta
resultatet av intervjuerna.

Avsikten med intervjuerna ar att fa en djupgaende forstaelse for forvarvsanalyser och hur dessa
gors, darfor ansags intervjuer vara den basta metoden for studiens andamal. Analysen kommer
att utgad fran svaren i intervjuerna, samt fortydliganden av det beskrivande foretaget.
Intervjusvaren kommer att ligga till grund for hur foretaget analyseras och vilka analysmetoder
som har anvants. Vid insamlingen av data anvandes semistrukturerade intervjuer, vilket betyder
att olika tema sattes ihop med olika fragor i en intervjumall. Semistrukturerade intervjuer
oppnar upp for att foljdfragorna gar att andra under samtalen med respondenterna (Bryman



2009).

For att studien ska visa en sa verklighetsanknuten process som méjligt fortlopte kontakten med
respondenterna aven efter det att intervjuerna genomférts med hjalp av mail och telefonsamtal,
for att behandla texten som intervjuerna resulterade i med eventuella &ndringar och
fortydliganden.

Alla intervjuer spelas in for att fokus ska ligga pa respondenten och séledes minimeras risken
for att ga miste om viktiga detaljer. Dessa inspelningar transkriberas snarast majligt efter
intervjuerna. En sammanfattning av transkriberingarna och textunderlaget till empiridelen, har
skickats till samtliga respondenter for godkannande. Resultaten fran intervjuerna presenteras
amnesvis och varje respondent for sig, for att tydliggora helhetssynen.

Intervjuerna kondukterades av en person vilket kan ha paverkat intervjuernas utfall. Det var
svart att stalla fragor, vara inlyssnade samt stéalla foljdfragor som enskild intervjuare.
Transkriberingen tog langre tid utifran att det var en person som genomférde samtliga
transkriberingar.

2.5 Datainsamling

De analyser och varderingsmetoder som anvands i arbetet kommer fran intervjupersonerna och
en granskning av tidigare forskning. Metoderna som valts &r enligt tidigare forskning och
respondenterna, de vanligaste som anvands professionellt. Eftersom det finns atskilliga metoder
och varianter pa metoderna, har ett urval gjorts, som kan basera sig pa bade typen av foretag
som analyserats samt en uppskattning av den basta metoden. En grundprincip har varit att folja
det som intervjupersonerna tar upp som viktigt sa att studien blir sa verklighetsférankrad som
mojligt. Detta kommer till slut att utmynna i en generell tes om hur investmentbolag hanterar
foretagsforvarv. Studiens slutsats och reflektioner r subjektiva, vilket gor att hansyn maste tas
till att forfattarens egna subjektiva tolkningar reflekteras i slutsatsen (Christiansen & Askegaard
2001).

For att fa fram data till en jamforbar multipelanalys har Price Waterhouse Coopers kontaktats.
Kontakten med Price Waterhouse Coopers togs efter att respondent 1 forklarat att de har
informationen som behdvdes. Informationen fran Price Waterhouse Coopers har enbart handlat
om tidigare transaktioner som anvants for att kunna gora en sarskild varderingsmetod.

2.6 Kallkritik

Fokus har varit pa att hitta relevanta vetenskapliga artiklar av forskare som arbetat med
foretagsforvarv som helhet eller enbart delar av processen, men dven viss annan litteratur har
anvants. Litteraturen &r skriven av forfattare med mycket kunskap inom amnet. Jag har varit
noggrann nar jag valt ut referenserna och standigt haft ett kritiskt tdnkande genom hela
forskningsprocessen. Enligt Gronmo (2006) ar det upp till forfattaren att bedoma trovardigheten
av bade litteratur och intervjusvaren fran respondenterna, vilket gor att bedémningen blir
subjektiv. Vissa kallor ar gamla och det skulle kunna innebéra att de inte var aktuella idag, men
eftersom teorierna fortfarande ar aktuella och anvands inom omradet an idag var det viktigt att
ha med dem i studien.



3 Referensram

| denna studie ska en forvarvsprocess for investmentbolag beskrivas. Inriktningen kommer
ligga pa tiden fore forvarvstillfallet vilket inkluderar due diligenceprocessen, vardering samt
val av finansiering. Kapitlet inleds med en kort beskrivning av processen generellt, sedan
kommer de olika delarna att noggrant beskrivas. Kapitlet avslutas med en sammanfattning.

3.1 SoOkprocessen

Sevenius (2003) definierar ett foretagsforvarv som nér ett foretag kdper ett annat foretag. Vid
foretagskop finns ett behov av att gora en foretagsvardering. Varderingsprocessen handlar om
att Oversatta information till ett varde (Flostrand 2006). Foretagets varde berdknas utifran
information fran de tre tidigare faserna samt olika framtida scenarier (Nilsson, Isaksson och
Martikainen 2002). Flostrand (2006) menar att svarigheten for en varderare ar att veta vilken
information som &r anvéandbar i processen, han namner ocksa hur viktigt det ar att ha tillgang
till information.

3.2 Due diligence

Generellt &r en due diligence en utredning som kan handla om till exempel privatpersoner,
foretag eller en investering (Flyvbjerg 2013). Det finns manga olika delar av due diligence
varav de tre huvudtyperna &r finansiell, kommersiell samt en juridisk del (Howson 2006). Av
dessa tre huvudtyper &r den kommersiella delen enligt Howson (2006) missforstadd och maste
ta vasentligt mer plats &n tidigare. Juridisk due diligence utdvas framst av jurister medan de
andra typerna kan utfdras av revisorer eller professionella analytiker (Howson 2006).

Cartwright och Cooper (1993) anser att en stor andel av foretagsforvarv och fusioner inte
fungerar och Howson (2006) menar att detta galler minst hélften av alla forvarv. Enligt Harvey,
Price & Lusch (1998) ar orsaken att forvarvsforetaget gjort en otillracklig due diligence och
darmed inte fatt tillrackligt med information om forvarvsobjektet.

Malet med en due diligence ar enligt Hao och Guogiang (2013) att utreda om forvéarvet kommer
att leda till onddigt risktagande for koparens aktiedgare eller inte. Utredningen presenteras
sedan for beslutsfattare som baserar ett beslut, delvis pa information som framkommit
(Flyvbjerg 2013). En rad faktorer paverkar utredningens omfattning. Nagra av dem é&r enligt
Harvey och Lusch (1995) tidsbegransning, resursbegransning eller situationsspecifika. Det ar
inte bara faktorer inom det forvarvande foretaget som paverkar utan &ven sjéalva
forvarvsobjektet har paverkan pa storleken pa undersokningen. Ett storre multinationellt féretag
med manga produkter tar givetvis langre tid att utféra en due diligence pa an sma foretag med
endast en produkt (Hao & Guogiang 2013). Due diligence - processen kan bli utdragen och ta
alltifran nagra veckor till mer &n ett ar. Enligt Howson (2006) finns det inget exakt svar pa
fragan, hur lang tid en due diligence tar. Howson (2006) beskriver vidare att due diligence inte
handlar om att checka av boxar eller att att samla massvis med information, utan om nar
forvérvaren kénner sig bekvam med att fatta ett beslut.



Enligt Howson (2006) &r skillnaden mellan finansiell och kommersiell due diligence att den
finansiella & mer historiskt inriktad. Kommersiell due diligence gor en bedémning av framtida
forsaljning. Delarna kan 6verlappa varandra och analytikerna bér samarbeta (Howson 2006).

For att illustrera skillnaden ytterligare kan ett enkelt exempel fortydliga. Vi antar att en
finansiell due diligence kommer fram till att foretaget haft en forsaljningsokning pa 10 procent
arligen, vilket ar en stark 6kning och foretaget ser bra ut. Problemet blir tydligt under en
kommersiell due diligence da den kommer fram till att marknaden véxer med 30 procent och
att foretagets konkurrenter har haft en kraftigare 6kning &n det granskade, vilket da ger en helt
annan bild av hur foretaget klarar sig pa en konkurrensutsatt marknad.

3.2.1 Kommersiell due diligence

Det forsta steget i en kommersiell due diligence ar att analysera de faktorer som paverkar
foretagets marknad, produkter och konkurrenter. Eftersom en kommersiell due diligence har
stor likhet med en strategisk analys (Nilsson, Isaksson och Martikainen 2002) kommer dessa
behandlas under detta avsnitt.

Howson (2006) delar in en kommersiell due diligence i olika underkategorier for att 6ka
forstaelsen. Dessa underkategorier &r bransch, konkurrenskraft och management. Malet ar att
bedéma huruvida foretaget kommer att prestera bade fristaende och efter integration med de
nya édgarna (Howson 2006).

For underkategorin bransch finns ytterligare tre subanalyser:
e Marknad: vilken storlek, struktur och tillvéxtpotential har marknaden?
e Kunder: vilka &r kunderna och vad vill de ha?
e Konkurrenter: vilka &r konkurrenterna och vad &r deras styrkor respektive svagheter i
relation till vad kunderna vill ha och i relation till férvarvsforetaget?
(Howson 2006):

En robust marknadsmodell tas fram med hjélp av en marknadsanalys som definierar storleken
pa relevanta marknadssegment for att anvandas i en intaktsprognos under varderingen. Vid
kundanalysen vill varderaren finna viktiga forvarvskriterier samt framtida forvérvsavsikter.
Under rubriken konkurrenter ar malet att fd kunskap om foretagets relativa styrkor och
svagheter (Howson 2006).

Vid analysen av foretagets konkurrenskraft har analytikern samma mal som vid
konkurrensanalysen ovan. Skillnaden ar vilka risker som ska analyseras. | konkurrensanalysen
ar faran att foretaget varken har tillrackliga resurser eller kapacitet att 6verleva konkurrensen
till skillnad fran konkurrenskraftsanalysen, dar risken finns att foretaget presterar samre an
konkurrenterna (Howson 2006).

Enligt Johnson, Scholes och Whittington (2009) ar strategi ett foretags stravan att uppna vissa
mal inom ett visst tillampningsomrade samt att foretaget tillhor omradet. Strategisk analys gors
for att studera omvarldsfaktorer som paverkar foretaget samt har betydelse for vardet. Den
strategiska analysen &r enligt Sevenius (2003) bland de forsta stegen vid en féretagsvérdering.
Analysen syftar enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) till att identifiera tva olika
faktorer. Dels de faktorer som i huvudsak paverkar foretagets vinst, det vill sdga foretagets
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vinstandel delar men dven riskfaktorer som ar forenade med féretagets huvudsakliga
verksamhet, dar framst branschanalys samt konkurrensanalys anvands for identifiering
(Nilsson, Isaksson och Martikainen 2002).

En strategisk analys innehaller, utover faktorer for vinst och riskfaktorer, bland annat
STEP/PESTEL - analys, som anvénds for att analysera foretagets makromiljo. STEP - analys ar
en forkortning av faktorerna sociokulturella, teknologiska, ekonomiska samt politiska (Nilsson,
Isaksson och Martikainen 2002). PESTEL ar en liknande analys men delarna Legal samt
Enviromental har lagts till (Sevenius 2003). Hela den strategiska analysen kan sedan
sammanfattas med en SWOT-analys (Nilsson, Isaksson och Martikainen 2002). Enligt
Sevenius (2002) genomfors den strategiska analysen pa en méangd olika satt och tar upp Porters
fem krafter samt Porters tre basstrategier som ytterligare exempel pd vad en analys kan
innehalla.

Porters fem krafter

Vid en foretagsvérdering ar det, som tidigare ndmnts, vanligt att varderaren analyserar
foretagets bransch och dess effektivitet. Porter (1979) utvecklade en modell redan ar 1979 som
bestar av fem, sa kallade krafter, som alla var for sig, har inverkan pa branschen och foretagets
langsiktiga Ionsamhetsniva. Genom att anvanda dessa krafter far varderaren en uppfattning om
den genomsnittliga Ionsamheten i branschen &r 1ag eller hog. Detta paverkar givetvis om det ar
goda eller daliga mojligheter for foretag, att gora hoga vinster i en bransch dar den
genomsnittliga I6nsamheten ar 1ag ar det svarare att inbringa hogre vinster, an i en bransch dar
I6nsamheten &r hog.

Threat
of New
Entrants

¥

Bargaining Among Bargaining
Power of Existing Power of
Suppliers Competitors Buyers
Threat of
Substitute
Products or
Services
Figur 1. Porters fem krafter. (Porter 2008, s. 80)

Figur 1 visar Porters fem krafter, dar tre behandlar graden av faktisk och eventuell framtida
konkurrens inom branschen. De tva resterande handlar om forhandlingsstyrkan mellan
branschforetag och leverantorer till deras insatsvaror samt forhandlingsstyrkan mellan
foretagen och dess kunder. Enligt Grundy (2006) &ar Porters fem krafter ett nddvandigt
komplement till PESTEL-analysen. Grundy (2006) menar, att bada lagren av makromiljon
maste vara av god karaktar for att en planerad strategi ska na framgang. Dobbs (2012) papekar
att manga enbart forstar dessa krafter ytligt vilket som, i basta fall enbart leder till ofardig,
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felaktig och ohjélpsam analys. Enligt Dobbs (2012) ar Porters (2008) storsta besvikelse
missuppfattningen att ramen for hans fem krafter primart anvands som ett redskap for att se hur
attraktiv en marknad &r, snarare an att krafterna anvands som ett redskap for att fa strategisk
insikt i hur ett foretag pad marknaden kan konkurrera mer effektivt.

Tva av dessa krafter kan enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) delas upp i mindre
bestandsdelar. Det & genom graden av konkurrens mellan foretag samt pa vilket satt
konkurrensen sker som den genomsnittliga I6nsamheten bestdms for de flesta branscher. Det
kan vara genom priskrig pa produkten sa kallad “dumpning” av pris, dér foretag siljer produkter
till ett lagre pris an inkops- eller tillverkningskostnaden men det finns aven exempel pa foretag
som koordinerar sin prissattning eller konkurrerar med innovation och varuméarken. Saledes
bestdimmer ett antal faktorer graden av intensitet i en bransch, som ar underliggande den kraft
Porter (1979) identifierade, konkurrens mellan nuvarande foretag i branschen. Dessa faktorer
ar; branschens tillvéaxttakt, graden av koncentration och balans mellan konkurrenterna inom
branschen, graden av differentierade produkter, graden av stordriftsférdelar inom branschen
samt Overkapacitet och avvecklingsbarridarer (Nilsson, Isaksson och Martikainen 2002).

Den andra kraft som kan delas upp ar hot fran nya aktorer i branschen. Enligt ekonomiska
teorier kan det inte finnas dverlonsamhet i en bransch under en l&ngre period utan att attrahera
nya foretagsetableringar, vilket i sin tur leder till 6kad konkurrens och lagre Ionsamhet (Nilsson,
Isaksson och Martikainen 2002). Det finns kostnader for att trdda in i en bransch, olika stora
beroende pa vilken det ar. Detta gor att det gar att identifiera hinder, som utgor avgorande
faktorer for intrddeskostnaden hos nyetableringar. Dessa ér; stordriftsférdelar, fordelen med
tidig etablering samt juridiska hinder (Nilsson, Isaksson och Martikainen 2002).

De dvriga krafter Porter (1979) identifierar behover inte delas upp i olika faktorer eller mindre
delar. Hot fran ersattningsprodukter handlar helt enkelt om att identifiera ersattningsprodukter,
vilket betyder att analytikern ser sig om efter foretag som kan erbjuda samma tjanst eller
produkt som det foretaget som analyseras (Nilsson, Isaksson och Martikainen 2002). De tva
kvarvarande krafterna handlar om forhandlingsstyrka, bade hos képare och hos saljare. Styrkan
hos kdpare i forhallande till bransch bestams i huvudsak av kundens priskanslighet samt den
relativa forhandlingsstyrkan. Priskanslighet hos kunderna péaverkas av om produkten ar
standardiserad eller odifferentierad. Den blir indifferent mot foretagen eftersom de l&tt ar
utbytbara mot foretag med samma produkt, ett exempel pa detta ar bensin och olja.
Forhandlingsstyrkan hos kdparna ar stark om de bestar av relativt fa men stora aktcrer och den
okar om séljarna dessutom &r manga, sma och odifferentierade. Saljaren kan ocksa ha en
betydande forhandlingsstyrka, om produkten ar en viktig komponent i kdparens verksamhet
som till exempel Windows fran Microsoft (Nilsson, Isaksson och Martikainen 2002).

STEP/PESTEL/SWOT-analys

SWOT star for Strengths (Styrkor), Weaknesses (Svagheter), Opportunities (Mdjligheter) och
Threats (Hot), och ar enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) en sammanfattning av,
vad som framkommit under konkurrens-, bransch- och omvarldsanalys. Hill och Westbrook
(1997) skriver om SWOT - analysens baksidor och radar upp sju fundamentala orosmoment
inneboende i SWOT - analysen. De innehaller bland annat langden pa listorna, ingen logisk
lank med implementation samt inte ndgon skyldighet att verifiera datan eller pastaenden. Nagot
som Srdjevic, Bajcetic och Srdjevic (2012) har identifierat och anser gar att I6sa genom att gora
bade en PESTEL - analys och en SWOT - analys. Synergin mellan de bada analyserna ger en
omfattande och mer noggrann analys av ett komplext system och dess multidimensionella
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interaktion med omgivningen. Darfor kommer studien att bearbeta bada dessa analytiska
verktyg. Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) forklarar att en SWOT - analys &r ett bra
satt att sammanfatta en STEP-analys pa.

Styrkor och svagheter i en SWOT - analys handlar om foretagets interna struktur, medan
mojligheter och hot ar externa faktorer. For att fa fram viktig data till SWOT - analysen kan
man gora en STEP - analys vilket betyder att varderaren bryter ner foretagets makromiljo i fyra
faktorer (Nilsson, Isaksson och Martikainen 2002).

Faktorer: Fragestallningsexempel:

Socialkulturella faktorer Vilka sociala och kulturella influenser finns i foretaget/landet?

Teknologiska faktorer Vilka teknologiska mojligheter har foretaget att tillverka/salja
produkter?

Ekonomiska faktorer Vilka ekonomiska faktorer kan paverka foretaget? Till exempel
réantelége

Politiska faktorer Vilken allméan politisk miljo rader i landet?

(Nilsson, Isaksson och Martikainen 2002)

Den sista kategorin som analyseras ar managementdelen och enligt Howson (2006) ar malet att
bedoma styrkor respektive svagheter och eventuella luckor i kapaciteten hos ledningen for
malbolaget. Riskfaktorn i denna kategori &r att ledningen inte kan leverera (Howson 2006).

De faktorer som beskrivits ovan bor ses som exempel pa delar som en kommersiell due
diligence brukar innehalla. Det finns ingen universell formel for hur den ska se ut, utan behéver
ofta skraddarsys for det foretag som ska analyseras. Det viktiga ar att malet uppfylls (Howson
2006).

3.2.2 Finansiell due diligence

Fokus for en finansiell due diligence ar att granska bade historiska och framtida resultat. Innan
en due diligence genomfors &r ofta informationen fran investeringsobjektet vinklat till dess
fordel for att framstalla foretaget pa basta satt (Howson 2003). Syftet med en finansiell due
diligence é&r att ga bakom den information som investeringsobjekten ger ut samt hjéalpa képaren
att skapa sig en egen uppfattning om den underliggande I6nsamheten i objektet. Enligt Howson
(2003) ska en finansiell due diligence verifiera rakenskaperna erbjudandet &r baserat pa,
identifiera eventuella “deal breakers” samt inge fortroende i underliggande prestationer och
darigenom framtida resultat.

Det handlar om att géra prognoser om framtida resultat, genom att anvanda sig av
varderingsmetoderna i nastkommande avsnitt. Detta ar inte den enda uppgift varderare som
arbetar med finansiell due diligence anvénder sig av (Nilsson, Isaksson och Martikainen 2002).
Ofta hjalper utomstaende konsulter kdparen med olika typer av due diligence och da kan de
som har haft hand om den finansiella delen aven fa uppdrag efter kopet. De hjalper till att
realisera synergier som hittas innan kopet och pa sa satt realisera det mervarde som finns
(Nilsson, Isaksson och Martikainen 2002).
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3.3 Vardering

Bra varderingsmetoder ar enligt Farok (2001) efterfragat av manga yrkesgrupper sasom
revisorer, radgivare och advokater. De vill ha bra vérderingsmetoder for att kunna gora
medvetna beslut om framtida tillvaxt och fornyelse. Inom foretagsanalys finns tva allmant
accepterade varderingsmodeller som anvands for att rdkna ut ett foretags varde. Substans- och
avkastningsvardering hénvisar forskningen ofta till vid en foretagsvardering (Al-Rashed &
Etyeh 2012). Det finns manga olika modeller inom dessa kategorier som har bade for- och
nackdelar. Olika metoder anvéands beroende pa olika varierande omstandigheter sdsom storlek
pa foretag, tidpunkt for vardering eller liknande (Lunden 2007). Erchinger och Rowles (2006)
patalar att det inte &r varderingsmetoden som &r viktigast, utan kunskap om foretagsvardering
ar avgorande for att en vardering ska bli bra. Hagan (2011) papekar att oavsett vilken
varderingsmetod som anvands och hur noggrannt varderaren gor en vardering &r det 4nda enbart
en uppskattning.

3.3.1 Kassaflodesanalys

DCF - analys ar en forkortning av Discounted Cash Flow, kassaflodesanalys. Luerman (1997)
anser att ett foretags varde kan forklaras av ett foretagets framtida forvantade kassafldde vilket
diskonteras till ett nuvéarde pa den vagda genomsnittliga kapitalkostnaden.

Syftet med en DCF — vardering &r att ta reda pa ett foretags varde genom att anvanda sig av
nuvardet av de framtida betalningsfléden som foretaget forvantas generera. Nilsson, Isaksson
och Martikainen (2002) forklarar att en avkastningsvérdering ar bra pa foretag som har fa
tillgangar pa balansrakningen och vinster baserade pa till exempel personal eller affarsidé. Det
finns bade for- och nackdelar med avkastningsvardering som metod. En fordel ar att den
fungerar i néastan alla foretagsformer och branscher, nackdelen &r att gissningar och antaganden
forekommer (Lundén & Ohlsson 2007).

| en avkastningsvardering finns det manga olika modeller att tillga och enligt Lundén och
Ohlsson (2007) ar multipelanalys och kassaflédesanalys (DCF) bland de vanligaste.

Enligt Janiszewski (2011) finns det tva vagar att ga med en DCF - analys, Fritt Kassaflode till
Aktiedgarna (FKFA) samt Fritt Kassaflode till Foretaget (FKFF). Enligt Nel (2009) ar
skillnaden pa dessa att FKFA har kostnader for utomstaende finansiering i beaktande samt att
den diskonterade rantan beréknas pa olika sétt.

Ekvationen kan se ut sahdr:

,_ K& KR KR KR
1+ A+ A+ L+

Med “V” menas uppskattat virde pa eget kapital vid en vérderingspunkt, “KF” ar framtida
kassaflode for perioden och “r” dr avkastningskrav eller diskonterad ranta. Det ar alltsa med
hjalp av denna ekvation man kan rakna ut vardet pa ett foretag baserat pa kassafloden och en
viss risk (Nilsson, Isaksson och Martikainen 2002).

En viktig del i alla kassaflodesanalyser ar att ha en sa korrekt diskonteringsranta som majligt,
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som kan beraknas pa en mangd olika satt. Ar det floden till aktiedgare som ska beréknas &r det
aktiedgarnas avkastningskrav, som &r den ratta diskonteringsrantan men &r det floden till
foretaget ar det den genomsnittliga kapitalkostnaden som dar den rétta diskonteringsrantan
(Nilsson, Isaksson och Martikainen 2002). For att rdkna ut diskonteringsrantan for floden till
foretag anvéander varderare enligt Nel (2009) en WACC - modell. Enligt Nilsson, Isaksson och
Martikainen (2002) anvénds vanligtvis en CAPM - modell for att rékna ut diskonteringsréntan
for kassafloden till aktiedgare.

Enligt Perek och Perek (2012) ar det allmént vedertaget att vardera ett foretag genom att
diskontera de fria kassaflodena i foretaget med den végda genomsnittliga kapitalkostnaden med
hansyn till diskonteringsrantan. Nar kassafloden fran tillgangar &r positiva funderar
kassaflodesvérdering som bast (Damodaran 2012). Diskonteringsrénta ar i sjalva verket den
riskniva som finns i kassafléden (Perek och Perek 2012).

Enligt Rodoy och Leliaert (2002) ska kassaflédesmetoden kombineras med andra metoder for
att fa fram ett sa korrekt varde som majligt. De menar att multipelvérdering &r en metod som
kassaflodesmetoden kompletteras med. Sullivan (2000) anser att kassaflodesmetoden kan
anvandas pa olika typer av foretag, sa lange varderaren kan omvandla tillgangarnas varde till
intaktsstrommar. Rabe och Reilly (1994) haller med Rody och Leliaert (2002) angaende
kritiken mot kassaflddesmetoden och de tar &ven upp multipelvardering. Till skillnad fran Rody
och Leliaert (2002) ser de inte multipelvérdering som ett komplement utan som ett substitut.
Schauten, Stegnik och de Graaff (2010) argumenterar for kassaflodesanalysen genom att
forklara att kassaflodesmetoden daven tar hansyn till risker.

3.3.2 IRR-analys

En IRR - analys anvander analytiker eller foretag for att rakna ut kostnaden av ett lan eller
avkastningen av en investering. Analysmodellen anvénds for att se hur ett foretags kassafloden
klarar av ett eventuellt kop, eftersom Ian tynger kassaflodet. En IRR - analys kan hjalpa till att
utvardera om det &r ekonomiskt mojligt att genomféra kopet till ett visst pris (Hartman &
Schafrick 2004). Idén bakom en IRR - analys gar tillbaka dnda till Keynes (1953) som kallade
IRR for marginaleffektivitet for kapital. Enligt Azar och Noueihed (2014) foredrar de flesta
chefer en IRR - analys framfor en Net Present Value (NPV)-utrakning som ocksa ar popular.
Moshe Och Kroll (2012) forklarar att IRR - analysens popularitet indikerar att under relativt
praktiska antaganden ar skillnaden mellan IRR och NPV sma eller extremt sallsynt.

3.3.3 Multipelanalys

En av de mest positiva egenskaper multipelvéardering har &r att det inte behdvs nagra detaljerade
prognoser over flera ar pa exempelvis tillvaxt och I6nsamhet (Yoo 2006). Vid
multipelvdrdering jamfors ofta multiplarna mellan foretag i samma bransch, jamfoérande
vardering eller relativvardering. Foretagen som jamfors maste enligt Codau (2013) verka i
samma bransch och deras ursprungsland maste ha liknande ekonomisk utveckling. Foretagen
jamfors antingen i grupp eller var och ett for sig med liknande foretag (Sehgal & Pandey 2011).
Enligt Yoo (2006) bor foretagen dven ha liknande framtida investeringar samt risker.

Det finns manga olika nyckeltal en varderare kan valja att anvanda for att utfora en vardering,
bland annat PBV — vérdet, Price-To-Book ratio (Devaney 2003). P/E-talet som &r foretagets
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aktiekurs i forhallande till foretagets vinst per aktie, P/S-talet, foretagets aktiekurs i forhallande
till foretagets forséljning per aktie. Denna relation ar ocksa vanlig for bolag utanfor borser dar
det istéllet blir uppskattat varde dividerat med vinsten (Nilsson, Isaksson och Martikainen
2002). Varderaren kan vélja en grupp foretag som faller under dessa kriterier och till exempel
rékna ut ett genomsnittligt P/E-vérde (Price/Earnings) for gruppen som sedan anvands for att
vardera det egna foretaget. Vid anvandandet av denna metod bér vérderaren kunna reflektera
over skillnader mellan foretag som jamfors (Damodaran 2012).

Enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) ar en férdel med multipelvérdering att den
battre speglar marknadens uppfattning och stamning. Den kraver heller inte lika mycket
information som till exempel en kassaflédesanalys gor. Det finns en del negativa aspekter
ocksa. Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) anser att de foretag en vérderare jamfor med,
kan vara 6vervarderade, vilket gor att varderingsobjektet ser ut att vara vart mycket mer.

3.4 Finansiering

Johansson och Hult (2002) menar att det vanligaste sattet att finansiera ett foretagsforvarv ar
banklan som tillsammans med eget kapital tacker hela kopeskillingen. En annan vanlig l16sning
ar delbetalningar. Koparen skaffar da en del av finansieringen via bank eller liknande och
saljaren gar sedan med pa att fa resten av kopeskillingen utbetald i etapper med en
marknadsmassig ranta (Johansson & Hult 2002).

For att fa lan eller avbetalning behover man visa upp en valstrukturerad finansieringsplan som
innehaller en tidsplan pa den tankta aterbetalningen, vilka langivare som ar medfinansiarer samt
hur stor del de bidrar med (Johansson & Hult 2002). Sevenius (2003) papekar att det absolut
inte far finnas med nagra medel fran det foretag som ska férvarvas i finansieringen. Den andel
av kopeskillingen som koparen forvantas ha i eget kapital har historiskt varierat stort. Under
goda tider pa 80 - talet rorde det sig om cirka 10 procent, men under 90 - talets krisar kunde det
rora sig mellan 30 och 50 procent (Johansson & Hult 2002). Det &r vanligt att banken kréver en
sakerhet, oftast i form av en fast tillgang, till exempel en fastighet. Enligt Sevenius (2003) &r
det banken som har forsta prioritet vid konkurs. Om investmentbolagen kan fa an via bank har
de mojlighet via Almi foretagspartner som erbjuder riskvilliga lan nar ett banklan inte ar
tillgangligt (Almi 2014).

Kapital kan anskaffas dven fran riskkapitalister enligt Nyman (2002). Det betalas inte ut nagon
ranta till riskkapitalisterna men de kréver istéllet ett delagarskap och tar saledes del av foretagets
utdelningar. Den risk riskkapitalisterna tar ar enligt Johansson och Hult (2002) stérre &n en
bank, da de inte har nagon sakerhet i foretaget vid en konkurs. En ensam riskkapitalist brukar
kallas affarsangel. Det fungerar pd samma satt som med en riskkapitalist, att kapital byts mot
en viss andel i foretaget. Affarsangeln vill oftast ha en plats i styrelsen for att fa inblick och
makt i foretaget (Nyman 2002).

En annan variant av betalning &r att anvanda sig av tillaggskopeskilling, vilket minskar den
finansiella risken for kopare och finansidr, betalningen kan i vissa fall aven kallas for
forbehallsavtal (Sevenius 2003). Enligt Wallsten (1985) ar syftet med dessa avtal att minska
koparens osdkerhet och samtidigt ge saljaren incitament till hég prestation under
avtalsperioden. Tillaggskopeskillingen innebér att en del av betalningen skjuts upp till ett senare
datum, en orsak kan vara att séljaren har garanterat att forvarvsobjektet ska prestera ett visst
resultat. En del av kopeskillingen far saljaren direkt vid Gvertagandet och om saljarens
prognoser faller ut betalas ytterligare en, tva eller fler delar ut vid senare tillfallen (Sevenius
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2003).

3.5 Sammanfattning av referensram

Referensramen innefattar sOkprocessen, due diligence, véardering och finansiering.
Varderingsprocessen kan delas upp i tre olika kategorier. Dessa kategorier ar DCF - analys,
IRR — analys samt multipelvardering. Bra varderingsmetoder efterfragas enligt Farok (2001) av
manga yrkesgrupper sasom revisorer, radgivare och advokater. De vill ha bra
vérderingsmetoder for att kunna géra medvetna beslut om framtida tillvéxt och fornyelse.

En due diligence &r en utredning av ett féretag och vanligtvis indelas in i en legal, en
kommersiell och en finansiell (Howson 2006). En juridisk due diligence gors ofta av jurister
medan de tva andra delarna gors av en professionell analytiker eller revisor. Den kommersiella
delen ar mycket lik strategisk analys och innefattar de faktorer som paverkar foretagets
marknad, produkter och konkurrenter. Vanligtvis anvander sig analytikern av en SW.O.T -
analys som star for styrkor, svagheter, mojligheter och hot. Analytikern kan ocksa kombinera
S.W.O.T - analysen med en PESTEL/STEP - analys, samt Porters fem krafter (Howson 2006).

Det finns olika satt for foretag att finansiera sina forvarv, genom banklan, eget kapital och
tillaggskopeskilling. Foretagsforvérv finansieras enligt Johansson och Hult (2002) vanligtvis
genom att banklan och eget kapital tacker hela kopeskillingen. For att fa s bra villkor som
mojligt hos banken, eller att Overhuvudtaget fa ett lan kravs en valstrukturerad
finansieringsplan, som bor innehélla en tidsplan for aterbetalning, vilka langivare som é&r
medfinansiérer och hur stor del de bidrar med (Johansson och Hult 2002).

For att fa information om hur investmentbanker i Sverige hanterar ett foretagsforvarv har
referensramen lett fram till ett antal fragor som kommer att anvandas i intervjuerna. Fragorna
har delats in i kategorierna:

Inledningen handlar om vad respondenten har for bakgrund, vad de for nérvarande har for
arbetsuppgifter samt generella frdgor om vérde och forvarvsprocessen.

Sokprocessen dar respondenten svarar pa fragor om hur sokprocessen ser ut och hur
investmentbolagen hittar objekt.

Analys dar fragorna behandlar hur en fullgod foretagsanalys ser ut samt huruvida analyserna
ar branschspecifika.

Due diligence behandlar den processen, hur viktig den &r, vad den ska innehalla samt var fokus
ska ligga.

Prissattning dar respondentens varderingsmetoder efterfragas samt en mer djupgaende analys
av hur dessa hanteras.

Finansiering vid foretagsforvarv dar respondenten berattar om sin generella bild av
finansiering samt vilken eller vilka de foredrar att arbeta med.

Data fran intervjuerna kommer att presenteras under kapitlet Empiri och presenteras
kategorivis.
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4 Empiri

Empiriavsnittet inleds med en presentation av respondenterna. Detta for att ge en inblick i
deras erfarenhet, bakgrund och vad de arbetar med. Efterféljande del ar resultatet av
intervjuerna, det vill séga svaren pa de fragor som stélldes. Fragor och svar har konstruerats
efter hur referensramen ar uppbyggd.

4.1 Presentation av respondenter

Respondent 1 - Per Karlzon

Per Karlzon arbetar pa investmentbolaget Provobis Holding AB i Goteborg. Hans
arbetsuppgifter bestar av att finna investeringsobjekt och skapa varde vid forvarv av foretag.
Positionen i foretaget ar Investment manager och han har 10 ars erfarenhet av foretagsvardering.
Per borjade driva egna foretag redan som artonaring da han kopte sin forsta restaurang i
Falkenberg. Sedan dess har han studerat och haft restauranger i Falkenberg, Uddevalla och
Goteborg. Efter sina fran och till studier pa Handelshogskolan i Goteborg bdrjade han arbeta
for Provobis Holding AB. Per har varit anstélld pa Provobis sedan ar 2002.

Respondent 2 - Peter Sandberg

Peter Sandberg arbetar pa Pegroco Invest AB som har tva verksamhetsgrenar. Det ena ar att
vara konsult och hjélpa andra foretag med finansiella problem, affarsméssiga utmaningar och
strategisk radgivning. Den andra verksamheten &r att investera i bolag som &r intressanta for
Pegroco. Peter &r partner och delagare i foretaget och har dgnat sig at foretagsvardering i cirka
20 ar. Arbetslivet borjade for hans del som saljare pa Carl Lamm och under ren &ven varit pa
Volvos finansavdelning. Han fick fortroendet att starta sjatte AP-fonden i Goteborg och har
aven varit verksam i bade Stockholm och Schweiz. Enligt Peter har han en bred finansbakgrund
och verkat i egen regi sedan ar 2004. Foretaget har 20 delagare, varav fyra arbetar heltid och en
halvtid i firman. De é&r alltid starkt egagerade i foretagen de investerar i.

Respondent 3 - Martin Skoglund

Martin ar partner och delagare pa Wood & Hill Investment AB. Hans arbetsuppgifter bestar av
att hitta mojliga investeringsobjekt, analysarbete, genomférande av forvarvsarbet, utveckling
av forvarvsobjekt samt “exit”. Han har cirka 12 ars erfarenhet av foretagsvardering och léste
till civilekonom pa Handelshogskolan i Goteborg. Tidigare har han bland annat varit med att
starta Chalmers Innovation, Heliospectra AB, Aitellu AB, Playscan AB och Scandinavian
Financial Management AB, dar han arbetade mellan &ren 2002 och 2006.

4.2 Resultat av intervjuerna

Resultatet av intervjuerna presenteras i form av sammanfattningar som i sin tur ar indelade i
kategorier hamtade fran referensramen.
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4.2.1 SoOkprocessen

Per

Ett foretags varde ar olika beroende pa vilket skede de befinner sig i. Per anser, till skillnad fran
en del andra analytiker, att vérdet pa ett féretag ar det du kan finansiera. Han forklarar att DCF
- modeller ger ett korrekt teoretiskt varde, men fel varde i praktiken, da upp till 75 procent kan
vara restvardet pa foretaget efter fem ar, sager Per. Hans framsta arbetsuppgift ar att kopa
foretag och det slutliga vérdet pa foretaget vid ett forvarv, blir alltid det som kopare och séljare
kommer Gverens om.

Det gar att hitta foretag pa flera olika sétt, till exempel genom en foretagsméklare som har
foretag till forsaljning. Antingen kan det vara Per som kontaktar en maklare eller tvart om. Ofta
har maklaren ett bra underlag till hands, eftersom de ar angeldgna att fa in ett bud eller en
indikation pa priset. Det finns flera ovantade mojligheter att komma i kontakt med potentiella
kunder, till exempel pa en middag. Foretag kan ocksa kontakta Per direkt eller vice versa. Steg
nummer ett &r att hitta ett malbolag. De investeringar som Pers foretag gor ar framst i ~leisure”
— branschen, dar det skett mycket forvarv inom de bolag som Per dr engagerad i. Han gor en
egen kortfattad analys nér ett forvarvsobjekt finns, som sedan utgér grunden for ett tankbart
varde, en mojlig finansiering och en plan pa hur affaren kan se ut. Méte anordonas med saljaren
déar ett tdnkbart pris diskuteras, parallellt med att en form av strategisk analys utfors.

Det handlar om att hitta ratt bransch, eftersom han vill ha sa lag risk som majligt i kassaflodet,
darfor undviker han mogna, konkurrensutsatta marknader som inte har tillvéxt. Provobis
investerar i foretag dar de forstar affarslogiken och inte i bioteknik eller hogteknologiska
foretag, utan mer basteknologi. For att undvika problem med vérderingskalkylerna,
understryker han vikten av stabilitet i kassaflodet, och att forvarvet gar att belana. Risken kan
vara bade operativ och finansiell, helst vill han ha foretag dar den operativa risken gar att
identifiera. Det kan vara att ett foretag ar for volatilt, att det finns for manga aktorer pa
marknaden eller att marknaden ar for latt att ta sig in pa. Utvecklingsforetag som har en stark
stéllning i marknadsnischer dar de kan verka relativt ostort, som till exempel Harrys Pubar AB,
dar det gar att multiplicera ett klart koncept i en nischmarknad.

Peter
Peter berattar att ett foretags varde sjalvklart beror pA om man ar képare eller saljare. Aven
syftet paverkar varderingen, da det finns ett stort antal mojligheter att véardera bolag pa.

Peter blir oftast kontaktad av méaklare eller annan part, da blir det en snabb reaktiv process for
dem. Foretag vill ofta ha in nytt externt kapital for att kunna finansiera en expansion.
Forvarvsprocessen ar mycket repetitiv. Efter en forsta kontakt vill Peter ha en affarsplan. Peter
har ett antal kriterier som inte alltid ar formella, utan kunskap som under arens lopp byggts pa
med gedigen erfarenhet. En bedémningsgrund &r, var i kedjan foretaget befinner sig, om det ar
nystartat eller redan har en gangbar produkt. Onskescenariet &r, ett foretag som har en kritisk
massa, alltsa en omsattning som ér tillrackligt stor for att bara en riktig foretagsledning, men
inte behover vara lonsamt. Med denna typ avforetag tjanar man mycket tid i vardeskapande da
den planerade processen gar snabbare. Om bolaget befinner sig i en svacka eller har stora
utmaningar framfor sig som till exempel en ny produktgeneration eller en ny marknad, da finns
mojligheten att komma in, som deldgare, pa relativt attraktiva villkor. Ett viktigt kriterium for
Peter ar fasen i utvecklingskedjan, eftersom det finns nagra branscher de undviker, till exempel
”life science”, som kraver speciell och gedigen kompetens. De valjer &ven bort
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restaurangbranschen som kraver stor ndrvaro av dgarna, mojligtvis om det redan finns ett fardigt
koncept som O ‘Learys eller Harrys Pubar.

Det forsta steget i forvarvsprocessen for Peter ar fa en kontakt och steg tva ar att svara pa
kontakten. De vill alltid ha en affarsplan eller en ’teaser” for att direkt kunna avgora om det ar
intressant for dem. Om intresse kvarstar arrangeras ett mote med entreprendrerna eller
foretagsagarna. Da gors en tidsplan upp och de bestammer sig for fortsattningen. Kommer man
sedan dverens skrivs ett ”letter of intent”, efter det borjar analysarbetet med due diligence, en
vardering for att underséka om projektet ar nagorlunda realistiskt. Darefter nas en
overenskommelse och ett ’memorandum of understanding”, som anger vad kdpare och séljare
vill uppna tillsammans och vad man &r éverens om. Nu inleds en finansiell och legal due
diligence for att bland annat se éver avtalen i bolaget, eventuella patent och avtal mellan bolag
och kunder. En advokatbyra har vanligtvis hand om den legala due diligencen och en
redovisningsbyra den finansiella delen. En kommersiell due diligence &r i princip samma sak
som en branschanalys, enligt Peter. En omférhandling kan bli aktuell innan en
overenskommelse nas och ett avtal sluts. Med avtalet foljer ofta en affarsplan, som innehaller
en beskrivning 6ver var bolaget ska befinna sig om cirka fem ar. Enligt Peter ar det viktigt, da
alla méste ha samma bild av foretaget och framtiden. Ar parternas syn pa foretaget i borjan av
projektet allt for olika, avbryter de direkt.

Martin

Martin sdger att de anvander sig av kriterier for att filtrera fram bolag. Det géller omsattning,
alder, typ av verksamhet, om de eventuellt har egna produkter och nagra andra krav de stallt
upp. Kassaflodet maste vara positivt, foretaget ska ha en viss alder och inga”turn arounds” eller
”start ups” &r intressanta. De har inga branschrestriktioner, men vill inte investera i
konsultverksamhet dar mycket av vardet ligger hos personalen och foérsvinner om de valjer att
sluta. De efterstravar ett bestaende vérde i foretagen.

Fasen &r viktigare an branschen, enligt Martin, om foretaget har en historia med flera bokslut
att analysera. De har hallit pA mycket med “start ups” tidigare men inte langre. De avstar fran
”turn arounds”, “’start ups” och konsulter. Aven for stora foretag ar intressanta da de kan omsétta
en muljard kronor men anda bara vara varda tva miljoner kronor.

Nar ett malobjekt &r funnet bedommer de om séljaren har en orealistisk uppfattning av vardet.
Om sa ar fallet stoppas projektet omedelbart. Vardet maste ligga inom ett rimligt spann, som
som visar sig direkt utifran foretagets avkastning. Om upplagget ser verklighetsforankrat ut,
blir nasta steg att traffa dem. Martin vill inte mota malféretag som inte har en rimlig uppfattning
om véarderingen, enligt honom sa &r detta vanligt. Ar daremot varderingen rimlig gar man vidare
i processen och borjar analysera foretaget samt soker en forstéelse for branschen. Aven de roller
nyckelpersonerna innehar, om de ska stanna och vilka som maste eller tanker lamna foretaget
efter forvarvet. Hur beroende foretaget varit av de gamla dgarna undersoks och darefter vidtar
analysprocessen.

Kundstocken ar en viktig faktor, ifall féretaget bara har en kund sa ar foretaget mycket riskabelt,
finns det manga smakunder ar det mer stabilt och sdkert. Risknivan har att géra med hur
kundstrukturen ser ut. Aven bokslut maste undersokas eftersom de kan vara konstruerade sa att
foretaget ska se mer vardefullt ut det senaste aret infor en forséljning och om personerna bakom
tagit ut riktiga I6ner. Posterna i redovisningen maste vara korrekta innan man borjar fundera pa
ett varde. Om vardet séljarna presenterar fortfarande ar pa en rimlig niva borjar ett mer
tidskrdvande arbete med att gora en due diligence och analyser. Allt handlar om hur mycket tid
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man vill och har mojlighet att lagga ner. Ar intresset tillrackligt stort gors forsok att fa ensamratt
till att forhandla vidare. Férhandlingar med banken om finansiering startar, det vill sdga hur
mycket banken kan tanka sig lana ut, samtidigt som analysarbetet fortskrider. Det sista steget
ar en forhandling, dar alla parter till viss del kanner varandras uppfattning men segdragna
diskussioner uppstar ofta och eventuellt far kdeskillingen anpassas efter forutsattningarna.

Bransch spelar inte sa stor roll for Martin, de vill hitta ndgot foretag som de anser &r bra till ratt
pris. De dker inte runt i hela landet och letar, utan haller sig till Vastsverige. Fasen, strukturen
och kundbasen som ar det som de tycker betyder allra mest. Sjélva vill de bidra med kunskap
och kompetens till styrelsen eller tillsatta VD. Bolaget maste kunna fungera sjalvstandigt, men
VD, styrelse, finansieringsfragor samt strategi kan de hjalpa till med.

4.2.2 Due diligence

Per

Den strategiska analysens omfattning beror pa hur utforligt man vill géra den. Den kan
innehalla SWOT, Porters femkraftsmodell, konkurrentanalys, branschanalys och nyckeltal for
branschen. Det géller att identifiera risker och utvecklingspotential samt att han har en positiv
instéllning till att gora en due diligence. En kommersiell due diligence, anser han vara mest
betydelsefull men han vill ha med bade en finansiell och juridisk del. De senaste arens resultat
granskas noggrant och bryts ner, da upptacks ofta manga samband som man inte lagt marke till
tidigare. De produkter foretaget tjanar mest pa kontrolleras, om enbart en produkt star for hela
vinsten okar risken att fler konkurrenter dyker upp pa marknaden. For att fa gora en utforlig
due diligence maste parterna enats om ett pris och affaren maste ha forankrats hos banken. Det
ar ytterst angelaget att gora en kanslighetsanalys dar han istallet for att fokusera pa
forvarvsobjektet haller fokus pa huruvida de klarar av finansieringen. Ar finansieringen klar
gors en simulering av kassaflodet for att se om “worst case” kan klaras av.

Om det galler mindre affarer gor de analysen sjdlva, annars tar de in en konsult. En
redovisningsanalys ska visa att redovisningen ar korrekt, att avskrivningar dverensstammer
med den ekonomiska livslangden, om det finns dolda varden och om nagra felaktiga poster
finns som inte har nagra egentliga varden. | en finansiell analys undersoks nyckeltal, jamfort
med foretagets konkurrenter samt hur framtiden ser ut. Avslutningsvis sammanfattas allt med
en strategisk analys, finansiell analys och redovisningsanalys. De anvéander dessa for att ta fram
proforma for de kommande fem aren.

Den due diligence de gor anpassas efter branschen, eftersom olika typer av hot finns i olika
branscher. Till exempel kan utlandska foretag fa problem med kulturella fragor, men galler det
en gammal bensinmack blir inriktningen miljomassiga hot. Omfatningen av due diligence
arbetet ar avhangigt av storleken pa forvarvet. Om personen bakom foretaget ar trovardig eller
om man &r val insatt i branschen da beh6vs bara en enklare due diligence, eftersom sékerheten
ar storre. Ledningen &r A och O i ett foretag, saknas bra management och det inte finns en
realistisk handlingsplan for att I6sa ledningsproblemetproblemet, blir det ingea forvérv.

Peter

For att fa en fullgod foretagsanalys maste man forst undersoka branschen och forsta den. En
branschanalys maste goras for att 6ka forstaelsen for vad som hander i branschen, hur stor den
ar och vilka konkurrenterna ar. Aven bolagets relativa konkurrenskraft analyseras bade nu och
i framtiden och om det finns nagot bolag vars affarsidé ar battre eller har en produkt som ar det.
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Ledning, styrelse och entreprendrerna granskas. Det ska vara entreprendrer som han har
fortroende for och som kan ta foretaget ett steg vidare. Intrycket betyder mycket med en person
har lyckats tidigare ar chansen stor att han lyckas igen. Nu gar man ner pa foretagsniva och
undersdoker om deras plan ar tillforlitlig, granskar resultat och balansrakning och hur
distributionen av produkt och tjanster ser ut. Vad som krévs for att lyfta organisationen
ytterligare utreds. Aven vad man sjalv kan tillféra och vad de i den nya styrelsen med sin
erfarenhet kan bidra med maste beaktas. De efterstravar nagon form av kunskapssynergi.

Ibland koper Peter in en due diligence fran en redovisningsbyra, men det beror pa hur stort
foretaget ar och hur vl de kanner till branschen. Ar det ett foretag de har foljt i en bransch de
kan, har de redan den kunskap som behovs. De viktigaste delarna &r finansiell och juridisk due
diligence. 1 den finansiella delen far det inte finnas nagra oklara affarer utan allt maste hanga
ihop sa korrekt som majligt och inge uppblasta varden far finnas. De kan till exempel ha
fakturerat sig sjalva.

Martin

En due diligence ar ett nodvandigt redskap vid ett foretagskop. Storleken av en due diligence
anpassas efter varje enskilt foretag. Om produkten och affarsidén &r enkel sa behGver man inte
gora ndgon sarskilt omfattande. Ar det bolag med sju dotterbolag och agentbolag i andra lander
ar det en helt annan sak. En due diligence maste dven anpassas efter foretagens komplexitet,
marknad, teknik, ekonomi och organisation i den omfattning som behdvs for att uppna en rimlig
sakerhet. Bank och finansiarer kan ocksa krava att en due diligence utfors.

Martin forklarar att de gor sina egna analyser, vilket innebér en vanlig analys av rakenskaperna
bakat i tiden, ibland tar de dock hjélp utifran av nagon duktig analytiker. De har manga erfarna
delagare som ocksa kan bidra med analyser. Att sedan undersoka kundbasen ar ett viktigt
moment, eftersom det &r av betydelse vilka slags kunder foretaget har och hur det har utvecklats.
Om det finns patent i malforetaget kontrolleras naturligtvis dessa ocksa. Kundbasen ar viktigare
an rakenskaperna, men aven dar kan finnas risker som maste granskas, sasom fa kunder, att
foretaget séljer till slaktingar och om dopad forsaljning forekommer som forsvinner vid ett
overtagande av foretaget. Aven personalen underséks, hur gammal den ar och om manga
planerar att sluta inom den narmsta framtiden. Om bolaget ar litet ar risken stor for att 4garna
haft ett betydande inflytande. En marknadsanalys maste goras, for att undersoka hur branschen
ser ut, ror sig och om den till och med kan vara déende. En bransch som beddms kan finnas
kvar under en ansenlig tid innebdr en stor férdel. Varfor vill saljaren gora en affar just nu ar en
fraga att ta hansyn till, kan det bero pa prispress eller haller de pa att bli ifrdnsprungna rent
tekniskt. Finns det orsaker till en férsaljning som som endast séljarna kanner till, och inte yppar
for koparen, befinner sig foretaget pa vag ner eller pa annat satt kort fast. Koparen maste
forsakra sig om att alla rakenskaper stammer och att de Iénsamhetsmal som satts upp ar rimliga.
Eftersom de ofta anvander sig av en del bankfinansiering maste de vara sakra pa att klara lanen.

Eftersom en due diligence branschspecifik, tas ibland en branschkunnig person in som kan
hjalpa dem i olika sammanhang. De kénner folk i manga branscher och kan anvanda dem som
konsulter, styrelseledamoter eller deldgare. Martin vill inte ha tjocka rapporter av en konsult,
utan snarare anvanda deras erfarenhet och tala om branschspecifika handelser. Finns det mycket
juridik i uppgorelsen kan de ta hjalp av en jurist, men oftast &r inte avtalen sarskilt
komplicerade. Om det &r utlandska &garavtal eller amerikanska agentavtal anvander de sig alltid
av hjalp utifran.
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4.2.3 Vardering

Per

Han anvander sig oftast av en IRR - berdkning, som ar en simulering for de fem kommande
aren, da alla intakter gar till att betala av 1an och sedan simuleras en forséljning. For att antalet
variabler anvands samma multipel som nar kdpet gjordes. Om vi kdpte ett foretag for fem
ganger vinsten och foretaget hade en vinst pa tva miljoner, da betalade vi tio miljoner kronor
for foretaget. Om man sedan saljer det ar fem och foretaget har tre miljoner i vinst, far vi 15
miljoner kronor for det. Har man sedan amorterat bort alla tio miljonerna sa far man ut 15
miljoner kronor. Han gor hellre denna 6vning &n anvander DCF - modellen.

Per raknar med en multipel ganger EBIT i sina varderingar. Han vill rakna pa ett skuldfritt
foretag, darfor blir nyckeltalet EBIT. Sjalva multipeln ar praxis pa marknaden som oftast ar
branschspecifik. Det finns nivaer som alla vet eller som manga saljare kanner till att det gors
affarer pa. Exakt vad multipeln hamnar pa ar en férhandlingsfraga da képaren helst vill ha en
ganger vinsten och séljaren tio. Alla talar naturligtvis med sina radgivare eftersom det nastan
ar praxis pa marknaden vilken multipel som anvands. Om det &r ett normalféretag hamnar
multipeln mellan tre och fem men &r det ett tillvaxtforetag sa blir multipeln troligtvis fem till
sju. DCF - modellen fungerar inte riktigt pa onoterade foretag, da det ar svart att fa fram ett
betavarde utan att man halkar in pa en multipeldiskussion.

Peter

Ju langre man varit i branschen desto enklare ar det att genomfora varderingar. Det gar att fa
dem vetenskapliga med manga parametrar och matematiska modeller. DCF - modellen ar bra,
men det gar att manipulera till vilket varde man vill, beroende pa vilka variabler som anvands.
Peters erfarenhet ar att 90 procent av alla investeringar gar langsammare dn man initialt tror att
de ska gora. En anpassning maste goras till foretagets konkurrenter samt att nastan alltid behdvs
mer kapital an man fran borjan tankt sig. Det &r inget som star still, allt gar fort. Peter anvander
sig dven av multipelanalys och da ar det EBITDA-nivan som &r den viktigaste. Vanligtvis utgar
han fran foregaende ar, innevarande ar och budget for nastkommande &r. Det ger, en ganska bra
végledning.

Peter anvéander olika analysmetoder for olika branscher och menar att om det ar en
kapitalintensiv bransch fungerar inte DCF - modellen, utan har behévs aven andra modeller. Ett
redskap ar hur manga ganger eget kapital bolaget varderas till. Det gar ocksa att anvanda P/E-
vid vardering av borsbolag samt det uppskattade vardet delat pa vinsten pa bolag som inte &r
borsnoterade. Séljaren gor ofta en DCF - analys, for den gar att anpassa, sa att den blir som man
vill. Ett annat Klassiskt redskap, enligt Peter ar att ta rorelseresultatet och multipelvardera det
och sedan fundera pa vad som ar rimligt att vardera foretaget till. Yitterligare ett satt ar att
granska balansrédkningen, ta kontrollpunkter i goodwill, eget kapital, skuldsattning,
rorelseresultat, skuldbildning eller liknande. Ett tredje sétt ar att gora en jamforande véardering
med liknande bdrsholag och se hur de star sig relativt mot malforetaget.

Martin

Enligt Martin &r det generellt accepterat att vissa nyckeltal ar specifika for en viss bransch. Det
gar naturligtvis att se pa tidigare gjorda foretagsaffarer och darmed fa en indikation pa ett
marknadspris men Martin tycker, att det ger sig lite av sig sjalv. Denna information &r till for
att bland annat erhalla en bra bankfinansiering, samtidigt som det ar av vikt att visa att kdparen
klarar rantor och amorteringar pa stipulerad tid.
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Det ar betydelsefullt att under hela perioden ha kontroll pa likviditeten. Det ar det som ar hela
caset, forklarar Martin. De ska kunna betala av lanet pa ett visst antal ar, vilket hela forvarvet
gar ut pa. Han forklarar ocksa att de kan anvanda multipelanalys, har brukar de kontrollera med
andra analytiker, vad som ar rimligt. Egentligen tycker han att det ar kassaflodet som styr,
eftersom allt hanger ihop. Han papekar att det ar en viss skillnad om man har tillgang till
obegransat med pengar, som en fond.

Foretag som vaxer genom att kopa foretag i samma bransch far synergieffekter vilket gor att
det direkt paverkar lénsamhetskalkylen positivt. Som séljare ar darfor en branschkollega att
foredra da de kan erbjuda ett hogre pris. Martin anvander sig av olika kassaflodesanalyser och
budgetar dar man simulerar olika scenarier. Samtidigt tror han inte pa att jobba med detaljer
som ligger framat i tiden, han menar att man lurar sig sjalv da.

Martin sager att man aven kan anvéanda sig av en DCF — analys, men att den har manga
nackdelar.

4.2.4 Finansiering

Per

Den finansiella risken i ett foretag maste sta i relation till den operativa risken. Om ett foretag
svanger for mycket, ar for konjunkturkansligt, ar det svart att fa en vettig forvarvsfinansiering.
| ett optimalt fall med lag operativ risk, arbetar Per med nagon form av tillaggskdpeskilling.
Fordelen med tillaggskopeskilling ar att om den av séljaren givna budgeten inte haller reduceras
kopeskillingen. Per anvander sig av banklan och ibland andra finansieringskallor, &r det storre
transaktioner kan man anvéanda konvertibler eller ga ut pa marknaden och finansiera forvarvet
den végen.

Per foredrar tillaggskopeskilling och vill helst finansiera forvarv med sa hog andel lan som
mojligt, eftersom det ger hogre avkastning pa kapitalet. Han foéredrar nyckeltalet EBIT i relation
till foretagets eget kapital. Det innebéar att, man foredrar att anvanda sa lite eget kapital som
mojligt, i forhallande till vinsten.

Peter
Peter forklarar att eget kapital insatt av utomstaende ar det dyraste kapitalet och att kostnaden
blir minst 25 procent per ar. En ambition ska vara att ha sa lite eget kapital som majligt och s&
hog andel Ianat kapital som mojligt. Att ha med sig en bank i finansieringen anser Peter ar det
bésta.

Martin

Vi forsoker alltid fA med en bank, eftersom det kostar mindre. Martin kontaktar oftast Almi,
som en finansieringspartner. Resten ar eget kapital. Arbetsgangen ar pa liknande satt varje gang
men ibland &r inte Almi med av olika anledningar. Martin vill alltid ha med en bank i
finansieringen, vilket betyder att det maste vara foretag som har en langre historia. Han vill
anvanda Almi och bankfinansiering for att fa en storre havstangx pa insatt eget kapital. Det ar
viktigt att se till likviditeten sa att rantor och amorteringar hela tiden kan betalas.
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4.3 Rasta Group AB
4.3.1 Rasta Group ABs verksamhet

Kedjan Rasta startades ar 1973 och har sitt sate i Goteborg. Inom koncernen finns idag tre
affarsomraden: arenarestauranger, hotellverksamhet och serviceanlaggningar.
Serviceanldaggningarna, det vill sdga Rasta, ar vagrestauranger som finns pa 24 platser langs de
storre védgarna i Sverige. Av de 24 serviceanlaggningarna ar fyra franschise drivna och nio
erbjuder hotellrum. Kedjan &r Sveriges storsta vagkrogskedja, bade i antal anlaggningar och
omsattning. Om man tar med de stora, internationella snabbmatskedjorna som ocksa finns langs
végarna ar nagra storre an Rasta (Rasta Group AB 2013).

Huvudmalgruppen for serviceanlaggningarna ar yrkestrafikanter. Andra malgrupper ar
bussresor, bilturism och den lokala befolkningen i naromradet kring anlaggningarna. Vid
serviceanlaggningarna finns ofta en butik samt bensinstation. Serviceanlaggningarnas meny ar
i forsta han baserad pa svensk husmanskost, men pa vissa anldggningar serverar de dven ett
snabbmatskoncept med till exempel korv och hamburgare. Det finns dven Jack Vegas
spelmaskiner pa Rastas serviceanlaggningar (Rasta Group AB 2013). Deras lunchmenyer é&r i
standig forandring, de har till exempel borjat med Tex Mex buffé pa flera restauranger. (Rasta
2014).

Den storsta kundgruppen for serviceanlaggningarna ar yrkestrafikanter som star for cirka 40
procent av omséttningen (Rasta Group AB 2013). Yrkeschaufforerna kan forutom att dta dven
anvanda sig av dusch och vilorum, ett rabattkort som ger dem speciella erbjudanden och 10
procent i rabatt pd mat och hotellrum (Rasta 2014). Restaurangbranschen anstiller manga
ungdomar och é&r ofta ett instegsjobb in pa arbetsmarknaden. Nastan 58 procent av alla som
arbetar i hotell- och restaurangbranschen ar ungdomar, jamfort med ett genomsnitt pa 29
procent i dvriga branscher (Sveriges Hotell- och restaurangforetagare 2011). Rasta vill helst
anstalla butikschefer eller bitradande chefer inifran organisationen, men ibland maste de
anstalla utifran (Rasta 2014).

il 1. Hallandsasen
il 2. Kungsrasten
3. Snapparp
il 4. Haby
5. Tanum
il 6. Nordby
7. Bralanda
il 8. Grums
9. Varmland
il 10. Vargarda
11. Falképing
il 12. Gotene
il 13. Mariestad
il 14. Arboga
il 15. Ulricehamn (Strangsered)
il 16. Brunstorp
i117. Odeshog
il 18. Mantorp
il 19. Nykopingsbro, ost
il 20. Nykopingsbro, vast
il 21. Tonnebro

Helsingborg » s.krona

Malmo

il 22. Klevshult (Smalandsrasta)
il 23. Ullared
il 24. Kalmar

Figur 2 visar placeringen av serviceanlaggningarna (Rasta Group AB 2014)
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Rasta Group AB fick ar 2010 ett nytt affirsomrade i och med kdpet av Grand Hotel Opera som
ar ett av Goteborgs storsta hotell. KOpet &gde rum for att utnyttja synergieffekter mellan
arenarestaurangen och den nya hotellverksamheten (Rasta Group AB 2009). Redan aret efter
utokades affarsomradet med Grand Hotel Garden i Malmé. Hotellet i Géteborg har 197 rum
och det i Malmé 170 rum. Hotelldriften i Malmé och Géteborg har idag avyttrats med syfte att
fokusera pa serviceanldggningar och arenarestauranger. Fastigheten som inhyser Grand Hotel
Opera finns dock kvar i Rasta Group AB (Avanza 2014).

Redan ar 2007 borjade Rasta Group AB med affarsomradet arenarestauranger i och med
forvarvet av bolaget Ullevi Konferens och Kiosker AB. Ett ar senare vann de &ven
upphandlingen for restaurang och konferenstjanster pa Aby travbana och utdkade dérmed det
expanderade omradet. Ar 2014 finns fyra anlaggningar: Nya och Gamla Ullevi, Aby Travet
samt Guldfageln Arena i Kalmar. Verksamheten bestar av sex restauranger, tre salonger och tre
loger med en kapacitet pa 2300 matgaster. Darutover finns kiosker vid arenaevenemang och
mobila enheter (Rasta Group AB 2013). Rasta Group AB blev ar 2012 guldpartner till GAIS
fotbollsklubb (GAIS 2012).

Rasta Group AB har haft en positiv trend och positiva resultat varje ar sedan ar 2004 och vinsten
har 6kat fran 6 042 000 kr ar 2008 till 22 018 000 kr ar 2013 vilket ar en 6kning pa 382 procent
pa sex ar. Omsdttningen har haft en genomsnittlig tillvéaxt pa 6ver 11 procent under aren 2008
till 2013. Rasta betalade ar 2012 ut 2 195 000 kr till ledande befattningshavare i moderbolaget
och 4 240 000kr till ledande befattningshavare i dotterbolaget (Rasta Group AB 2013).

Omsattning Resultat

700 000 000 kr 25000 000 kr

600 000 000 kr

20000 000 kr

500000 000 kr

400000 000 kr 15000 000 kr

B Omsattning M Resultat
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Figur 3 och 4 Rasta Group omsattning och resultat. Siffror fran (Rasta Group AB 2013).

Marknaden for Rasta Group AB kan delas in i dess tre affarsomraden; serviceanlaggningar,
arenarestauranger och hotell. Serviceanldggningarna har konkurrens i form av andra
restauranger vid de storre vdgarna i Sverige, ofta snabbmatsrestauranger men &ven mindre,
enskilda restauranger. Arenarestauranger praglas av langa avtal och en liten marknad, som
innebar att det tar lang tid mellan forvarven och branschen blir relativt statisk under langa
perioder.

Rasta Group AB dr en relativt nischad restaurangkedja med fa specifika konkurrenter som é&r
stora och borsnoterade. De tydligaste konkurrenterna ar snabbmatsrestaurangerna som serverar
hamburgare. Burger King — restaurangerna finns utplacerade, likt serviceanldggningarna, langs
med de stora vdgarna i Sverige och dgs av Nordic Service Partners Holding AB. De ar listade
pa Stockholmsborsen och har ett bérsvarde pa 210 670 000 kronor den 9 maj 2014. Den senaste
arsredovisningen visar ett resultat pa 2 412 000 kronor med 11 639 041 stycken aktier pa
marknaden och en aktiekurs pa 18,10 kronor styck. (Nordic Service Partners 2013)
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4.3.2 Sokprocessen Rasta Group AB

Rasta Group AB uppfyller de flesta av kriterierna som respondenterna tog upp. Det &r ett foretag
med relativt lang historia, har haft manga ar med positivt kassafléde och hog omséttning som
kan stodja en erfaren ledning. Rastas huvudomrade ar serviceanlaggningar och de har agt
affarsomradet sedan ar 1994 (Rasta Group AB 2013.) Nu befinner det sig i en mogen fas med
en organisk tillvaxt samt mojlighet till en del nyforvarv. Eftersom anléggningarna &r
utplacerade langs de stora vagarna i Sverige kan latt en méttnad i etableringarna uppsta, vilket
gor att expansionsmojligheterna ar begransade inom detta omrade. Rasta Group AB kan i
framtiden aven introducera Rastakonceptet pa andra marknader sdsom Norge eller Finland. An
sa lange har man inte dgnat nagon stor kraft at detta, men tankarna finns sakert (Rasta Group
AB 2013).

Affarsomradet storskaliga hotell ar inte heller i en tillvéaxtfas for Rasta. | och med avyttringen
av hotellet i Malmo och forséljningen av hotellet i Goteborg visar Rasta Group AB att de vill
specialisera sig mer pa vagkrogar och arenarestauranger. Affarsomradet ar med andra ord inte
prioriterat for Rasta (Avanza 2014). Arenarestaurangerna har funnits med i konceptet for Rasta
Group sedan ar 2007 och det ar en marknad som praglas av hoga trosklar och langa kontrakt,
som gor det svart att verkligen expandera snabbt inom branschen och man kan darmed se den
som en mogen bransch men med potential for fler forvéarv (Rasta Group AB 2013).

Rasta Group AB ar attraktivt ur manga synvinklar och klarar de flesta kriterier respondenterna
har som krav for ett intressant foretag att forvarva, mojligtvis kan den mogna fasen verka
avskrackande. Det kan bli tal om en ny tillvaxtfas om de véljer att fora restaurangkonceptet
utomlands. Peter forklarade att de ofta far forfragningar om kapital for att finansiera en
expansion. Rasta Group AB éar saledes fortfarande ett intressant objekt for vara respondenter.

4.3.3 Due Diligence Rasta Group AB

Det forsta steget i en due diligence &r enligt Peter att sétta sig in i marknaden. Marknaden for
Rasta Group AB ar uppdelad i deras affarsomraden och bor darfor analyseras var for sig men
man far dven ha i atanke att dessa affarsomraden tillsammans bildar ett mer diversifierat och
stabilt foretag.

Alla respondenter holl med om att en marknadsanalys var viktig att gora, att undersoka bolagets
finansiella status, samt om det finns dver- eller undervérden i balansrakningen. Peter beréttade
mer detaljerat vad de undersdker, han tog upp Porters femkraftsmodell, SWOT - analys,
konkurrentanalys samt nyckeltal for branschen. Eftersom Porters femkraftsmodell tar upp
konkurrenssituationen, kommer jag att ge exempel pa Porters femkraftsmodell, SWOT —
analys, nyckeltal for branschen och redovisningsanalys.

Serviceanlaggningarna befinner sig pa en marknad med fa stora aktérer men den kantas ocksa
av sma, enskilda restauranger. Det ar framst storre snabbmatskedjor som ar huvudkonkurrenter.
Rastas serviceanldggningar verkar i segmentet trafiknara restauranger vilket i sig ar en vaxande
bransch med forsaljningsutveckling pa 4,2 procent mellan aren 2012 och 2013. Trafiknara
restauranger utgor ungefar atta procent av hela restaurangbranschen vilket illustreras nedan
(Statistiska Centralbyran 2013).
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Restaurangbranschens omsattning

W Hotellens restaurangférsaljning

m Kaféer/Konditorier

B Snabbmatsrestauranger
Lunch- och kvallsrestaurange

m Trafikndra restauranger

B Ndjesrestauranger, pubar, barer

Personalrestauranger

Figur 5 Restaurangbranschens omsattning. Siffror fran (Statistiska Centralbyran 2013).

Serviceanlaggningarnas framsta konkurrenter &r snabbmatsrestaurangerna som ar utplacerade
langs med de stora végarna i Sverige men dven privatdgda, enskilda restauranger. En stor
skillnad mellan Rasta och snabbmatsrestaurangerna ar konceptet. Rastas meny utgar fran
svensk husmanskost som till skillnad fran snabbrestaurangerna framforallt har korv och
hamburgare (Rasta 2014). Detta gor att Rasta Groups serviceanlaggningar skiljer sig fran de
andra stora kedjorna och kan fa en kundkrets som vill ha en mer varierad kost och som
regelbundet &r ute pa vagarna. Det finns dven mindre restauranger runt om i Sverige som ar
konkurrenter med liknande koncept men inga andra kedjor. Yrkestrafikanterna, lastbils — och
busschaufforer ar mycket viktiga for Rasta och star for en ansenlig del av omséttningen. De
forsakrar sig om fortsatt lojalitet fran denna grupp genom formanliga erbjudanden (Rasta 2014).

Arenarestaurangerna har mycket langa avtal vilket gor att det blir langa ledtider i arbetet med
att fa kontrakt pa fler arenor. Rasta Group AB har sedan ar 2007 lyckats fa avtal pa fyra olika
arenor och de jobbar for att fa fler, men hindras av de langa avtalen (Rasta Group 2014). |
framtiden finns det en tillvéaxtpotential, men det ar svart att veta hur snabbt tillvaxten kommer

ga.

Porters femkraftsmodell handlar om marknaden och hot fran konkurrenter. Konkurrensen
mellan de nuvarande féretagen behandlar ett antal faktorer. Branschens tillvaxttakt & god och
utsikterna bra i framtiden for branschen som helhet. Koncentration och balans mellan
konkurrenterna, anser jag vara god. | synnerlighet for serviceanlaggningarna, dar de ar mindre,
privatdgda restauranger och stora snabbmatsrestauranger. Rasta har hittat sin nisch pa
marknaden och tillgodoser ett behov hos konsumenten. Stordriftsfordelar gallande inképspris
finns hos Rasta, da de kan kopa produkter samtidigt till alla sina restauranger, vilket gor att
konkurrenter med liknande sortiment inte har samma marginaler eller erbjuder lika formanliga
priser.

Den andra kraften ar hot fran nya aktorer, da det inte finns nagra trosklar forutom hoga
byggkostnader for nya restauranger. Rasta har idag 24 restauranger vilket &ven hér ger dem
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stordriftsfordelar som &ar svara att konkurrera med for ett nystartat foretag inom samma
affarsomrade. Att Rasta kunnat dra till sig restauranger pa s manga orter och vid de flesta stcrre
vagarna, forsvarar for en ny aktor pa marknaden. For arenarestaurangerna ar det svart att
komma in som ny pa marknaden, da det finns stora hinder i form av langa avtalstider pa
nuvarande kontrakt.

Porters tredje kraft ar hot fran ersattningsprodukter. Denna kraft finns det en eventuell risk for
hos serviceanlaggningarna. En ny aktor med en annan slags meny som manga tycker om.
Styrkan hos Rasta &r att de kan anpassa sig snabbt och idag finns det bade hamburgare och tacos
pa Rastas meny.

Forhandlingsstyrkan hos serviceanldggningarnas kunder ar relativt stark. Det finns ett flertal
restauranger vid vdgarna som erbjuder husmanskost och snabbmat. Det Rasta erbjuder, som
manga konkurrenter inte gor, ar nagot extra for yrkeschaufforer. De erbjuder rabatterade priser
och en varierad meny, till skillnad fran sina storsta konkurrenter. FOr arenarestaurangerna ar
det Rasta som har stark férhandlingsstyrka i och med att konkurrens saknas pa arenan, vilket
naturligtvis ger 6kade marginaler.

Intervjupersonerna talar om fel véarden i form av falska fakturor eller att ledningen inte tagit ut
marknadsmassig 16n och pa sa satt far foretaget ett battre resultat. Rasta betalade ar 2012 ut
2 195 000 kronor till ledande befattningshavare i moderbolaget och 4 240 000 kronor till
ledande befattningshavare i dotterbolaget, detta blir en medellon pa 22 864 kronor for
moderbolaget och 32 121 kronor for dotterbolaget (Rasta Group AB 2013). Eftersom Rasta
Group AB ér ett noterat bolag pa First North OMX blir Rasta granskat av saval externa som
egna revisorer. Dessutom finns det ett antal analytiker, som féljer allt som hander i Rasta, darfor
ar det inte lika angelaget att kontrollera kreativ fakturering, l6ner till foretagsledning och sa
vidare. Eftersom Rasta &r ett noterat bolag stravar de efter att fa ratt vardering, 6ver tid, med
tanke pa de flera tusen aktiedgare man har. Motivet att forsoka maximera vinsten ett ar skulle
bara ge bakslag nastfoljande ar. Vid ett forvarv av ett privatagt bolag ar det naturligtvis mer
betydelsefullt att kontrollera att vinsten inte & maximerad fran ar till ar.

For att fa fram en sd bra SWOT - analys som majligt kommer jag att anvanda mig av en PEST
- analys som grund.

Socialkulturella faktorer

Servicerestaurangerna r val anpassade till svenska forhallanden och den kultur som finns har.
Eftersom foretaget ar svenskt &r det assimilerat till marknaden med strategiskt utplacerade
restauranger som serverar svensk husmanskost. Erfarenheter fran serviceanldggningarna
behdver inte vara bunden till Sverige da kulturerna inte skiljer at sig sarskilt mycket i
Skandinavien. Denna erfarenhet kan hjdlpa Rasta vid en eventuell etablering utomlands.
Eftersom menyerna ar i stdndig férandring forsoker Rasta att anpassa dem till sina kunder.

| och med att Rasta sponsrar flera svenska fotbollslag ligger det ett fotbollsintresse i grunden
hos ledningen. Det ar positivt for arenarestaurangerna, da ledningen har kunskap om vad som
efterfragas pa arenorna och hur man ska driva restaurang dar.

Teknologiska faktorer

Eftersom Rasta Group frdmst har en restaurangverksamhet finns inga speciella teknologiska
faktorer forutom recepten de anvéander for maten.
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Ekonomiska faktorer
Rasta Group har relativt stora lan for forvarv av serviceanlaggningar och hotellverksamhet men
ar kansliga for en hojd ranta, som skulle paverka foretaget negativt.

Politiska faktorer

Det finns flera politiska faktorer som kan paverka Rasta Group negativt, bland annat en hdjd
restaurangmoms, da bada huvudomradena omfattar restaurangverksamhet. Pa
serviceanlaggningarna finns Jack Vegas - maskiner som ocksa ar ett politiskt riskmoment, da
ett beslut skulle kunna gora att verksamheten far upphora. Eftersom végrestaurangerna ar
utplacerade langs de storsta och mest valtrafikerade véagarna i Sverige finns en risk om nya
vagar byggs som far en annan strackning. Det finns politiska risker i att biltrafiken kan minska
till exempel pa grund av hojda bensin- och bilskatter. Yrkestrafiken ar ocksa ett riskmoment
om man hojer bensinskatten och det blir vanligare med tagfrakter.

STEP - analysen mynnar saledes ut i en SWOT — analys som kan se ut sa har:

Positiva faktorer Negativa faktorer
Styrkor Svagheter
s Starkt varumarke « Marknaden pa
+« Utbredd distribution serviceanlaggningar i
Interna < Knutit at sig yrkestrafikanter Sverige mattad
faktorer % Ledning med  mycket < L&nga avtal for
erfarenhet arenarestauranger,
% Nastan ensam pa < Hotellverksamheten
vagrestauranger avvecklas
MOJhgheter Hot
< Bratrend i branschen % Hojd restaurangmoms
% Erfarenhet som kan hjalpatill | < Andring av vag rutter
vid ytterligare etableringar % Hardare lagstiftning for
Externa % Gedigen erfarenhet av Jack Vegas — maskiner
faktorer arenarestaurangverksamhet | «< Hojd bil- och
att visa upp bensinskatt

SWOT - analysens uppbyggnad hamtad fran (Nilsson, Isaksson och
Martikainen 2002)

4.3.4 Vardering Rasta Group AB

Tva av tre respondenter anvande sig av DCF — metoden i ndgon utstrackning. Metoden &r
godtycklig da den har sa manga variabler att ta hansyn till. Studien &r sa verklighetsnara som
mojligt och anvanda variabler ar redovisade. Nar man gor framtidsprognoser maste man ga
tillréckligt 1angt tillbaka for trovardighetens skull. Arsredovisningar fran ar 2008 och framét
har medtagits i materialet, da resultat fran en lagkonjunktur bor vara med, dven om det gor
analysen lite forsiktig. Cykeln bor vara tillrackligt lang for en rimlig beddmning av
intjaningsformagan.
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Rasta Group har haft en bra omséattningsokning under alla ar fran 2008 med ett medelvarde av
tillvaxten pa 10,7 procent. Tillvaxttakten i varderingen ar konservativt beraknad, da det ar svart
att uppna en omsattningsokning med 6ver tio procent varje ar. Rasta Group haller dessutom pa
att avveckla ett affarsomrade och att marknaden for servicestationer har borjat bli mattad i
Sverige. Omséttningen kommer att 6ka, men inte i den tidigare takten. Jag har darfor beraknat
att omsattningstillvéaxten sjunker till sex procent fram till ar 2020 for att sedan sjunka ytterligare
till tre procent.

For att berdkna framtida avskrivningar tas avskrivning/omséattning under perioden 2008 — 2013
med. Medeltalet for denna period hamnar pa 3,7 procent som sedan anvénds fran ar 2014 och
framat. En prognostiserad resultatrakning beraknas fram till ar 2022. Investeringarna ar pa
31 000 000 kr som baseras pa tidigare ar. Jag antar att Rasta Group kommer att vilja investera
lika mycket fortsattningsvis. For att fa fram en viktad kapitalkostnad pa 13,67 procent anvands
en WACC - analys. Detta ger ett foretagsvarde pa 317-350 miljoner kronor for Rasta Group
AB.

En IRR - berékning ar svart att gora utan ett forvarvande foretag, da den underséker om ett
foretags kassaflode klarar av ett eventuellt kop. Darfor ar det svart att applicera den enbart pa
Rasta Group AB.

Nar en multipelanalys anvands behdvs flera olika foretag for att fa fram ett varde som
overensstammer med verkligheten. Nedan finner ni en lista pd jamforbara transaktioner pa
foretag inom restaurangbranschen samt nagra nyckeltal.

Ev

Ar Land (MEUR) EV/IOms EV/EBITDA EV/EBIT
2010 UK 18,3 n.a n.a 16,5
2009 UK 20,9 1,2 n.a n.a
2009 BE 23,5 0,2 n.a 4,7
2009 UK 35,2 n.a n.a 7,9
2009 FR 15 0,6 n.a n.a
2009 UK 22,5 n.a n.a 7,2
2009 PL 42,8 0,8 n.a n.a
2008 IT 12,1 0,8 n.a n.a
2008 UK 4102 1,7 6,8 9,5
2008 FR 329 0,9 n.a n.a
2008 UK 54 0,7 n.a n.a
2008 ES 15,2 1,5 n.a n.a
2008 UK 6,4 1,7 n.a n.a
2008 IT 1038,5 0,4 7 11,1
2008 FR 79,3 1 6,2 8,7
2008 GR 98,7 1,1 6,2 7.9
2008 UK 457.,6 1,5 n.a n.a
2008 UK 11,4 n.a n.a n.a
2008 FR 39,2 1,3 111 14,5

(Fran mailkontakt med Price Waterhouse Coopers)

Ovanstaende data anvands och skapar ett medelvérde och ett medianvarde av EV/EBIT och
EV/EBITDA. Vidrdet anvénds sedan som multipel tillsammans med EBIT och EBITDA —
vardet for Rasta Group AB som sammantaget ger en indikation pa vad foretaget kan vara vart.
Nedan visar jag resultatet av berdkningarna vilket indikerar ett vérde mellan 371
miljoner kronor och 432 miljoner kronor.
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EV/EBITDA EV/EBIT

Medel 6,6 9,8

Median 6,5 8,7

Inkluderade

multiplar 4 9

EBIT EBITDA

Rasta Group AB 42 687 000 kr 66 095 000 kr
Medianmultipel 371 376 900 kr 429 617 500 kr
Medelmultipel 417 384 000 kr 432 922 250 kr
(Rasta Group AB 2013)

En P/E — analys ar svar att gora pa ett foretag som Rasta Group. Det finns fa foretag som liknar
Rasta och som &r borsnoterade. Det som gar att gora en jamférande analys pa, kan mojligtvis
vara Nordic Service Partner AB (NSP).

Vinst/aktie Aktuell aktiekurs P/E-vérde

Rasta Group AB 0,04 kr 0,5kr 13,60 kr

NSP 0,21 kr 18,1 kr 87,34 kr
(Avanza Rasta Group, Avanza NSP)
NSP har ett hogt P/E — varde i jamforelse med Rasta Group AB. Det kan bero pa att marknaden
har hoga forvantningar pa framtiden hos NSP. Aktieagarna i NSP tror pa ett béattre resultat i
framtiden och har tagit med det i varderingen av foretaget. En analys visar att marknaden har
lagre forhoppningar infor framtiden pa Rasta Group AB i forhallande till NSP.

Nedan finns en sammanfattning av de olika analyserna och dess resultat. Detta indikerar ett
varde pa Rasta Group AB mellan 317 miljoner kronor och 438 miljoner kronor.

Varderingssammanfattning, miljoner kronor

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500
| | | | | | |

EV/EBIT

EV/EBITDA I: I

DCF WACC | .

Figur 6 Vardesammanfattning
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4.3.5 Finansiering Rasta Group AB

Eftersom Rasta Group AB bara &r ett exempelforetag och det inte finns nagot forvarvande
foretag ar det svart att berakna hur en finansiering av ett forvarv skulle se ut. Man kan daremot
dra slutsatsen att man vill bekosta forvarvet med sa lite eget kapital som méjligt och sa hog
andel 1an som majligt. En kopare skulle aven foredra en tillaggskdpeskilling eftersom det ger
koparen ett skydd mot att framtida vinster inte blir vad man hoppats pa.
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5 Analys

| analysdelen ska man med hjélp av referensramen forklara och forsta empirin. Kapitlet kommer
folja samma struktur som empirin och referensramen da studien har en liknande uppbyggnad
genom alla delar. Mikroanalyser bestdende av olika delar fran empirin praglar kapitlet. |
analysavsnittet diskuteras hur en sdkprocess, forvarvsprocess, due diligence, vardering och
finansiering ser ut for investmentbolag i Sverige. Analysdelen avslutas med en sammanfattning.

5.1 SoOkprocessen

Processen startar med att finna ett forvarvsobjekt, som kan ga till pa olika satt, enligt de tre
respondenterna. Vissa foretag tar direktkontakt med investmentbolagen, andra gar genom en
bank eller foretagsmaklare. Investmentbolagen kan ocksa sjélva ta kontakt med maklare eller
bank och forklara vad de soker efter. Maklarna spelar en central roll och nar de fatt in ett objekt
kontaktar de tankbara kopare direkt eller lagger ut objektet pa sin hemsida. |1 och med forsta
kontakten tas med foretaget eller maklaren far investmentbolaget ocksa information om
foretaget, ofta i form av en teaser. De kan darefter gora en beddmning om foretaget ar intressant.
Av respondenternas svar att doma gar processen till pa liknande satt varje gang.

For att ga vidare med forvarvet har alla tre respondenter olika filtreringar och kriterier som gor
att de snabbt kan se om det ar ett foretag som &r av intresse. Per vill ha sa lag risk som méjligt
i kassaflodet. Han undviker konkurrensutsatta marknader som inte har tillvaxt. Han vill forsta
affarslogiken i foretagen de investerar i. Detta synsétt delar inte Martin helt, han ser fasen,
strukturen och kundbasen som det viktigaste och undviker inte branscher som ar komplicerade
utan fokuserar pa andra kriterier. Martin vill att foretaget ska ha en historik och ett positivt
kassaflode. Han vill inte vara med i ”start ups”, konsultforetag, turn arounds”, for stora eller
for sma foretag. Peter fokuserar pa var i kedjan ett foretag befinner sig och vill garna ha en
kritisk massa hos foretaget, samt en stark foretagsledning. Han vill komma in i bolag som
befinner sig i en svacka och satsar pa en ny produktgeneration eller ny marknad. Med andra ord
ar han inte radd for turn arounds” eller ”start ups”, men vill helst ha féretag med en méjlighet
till stor framtida omsé&ttning. Han undviker vissa branscher som till exempel ”life science” och
restauranger som inte har ett replikerbart koncept, kriterierna behéver inte vara av formell art
utan mer uppbyggda av erfarenheter.

Alla tre har olika kriterier som foretag maste leva upp till for att ett forvarv ska vara mojligt att
genomfora. Att det skiljer sig kan bero pa att investmentbolagen, som de arbetar pa, har olika
mal och agarstruktur. De har hittat olika kriterier genom erfarenhet som fungerar just for dem
och att de ar bra pa olika stadier eller tycker om olika mycket risk. Martin forklarade att de har
varit med i ”start ups” men har slutat med det.

5.1.1 Beskrivande féretag Rasta Group AB

Genom det beskrivande foretaget Rasta Group AB ser man tydligt att ett foretag kan, trots de
olika kriterierna, vara intressant for alla tre investmentbolagen. Det var endast ett kriterium som
inte uppnatts av foretaget i dagslaget, vilket ar att Rasta Group AB befinner sig i en mogen fas

-34-



men deras framtida strategi kan visa pa nagot annat.

5.2 Due diligence

Alla respondenter forklarar vikten av en due diligence och att den ar betydelsefull att utféra. De
ar overens om att den inte ser likadan ut pa grund av skilda omstandigheter som bransch, storlek
pa foretaget och foretagets komplexitet. De har lite varierande asikter om vilka delar som ar
viktigast. Enligt Peter &r en finansiell och legal due diligence mest angelédgen. Han forklarar att
det dr grundlaggande att forsta branschen vél, som ett forsta steg i en due diligence, vilket aven
far stod av Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002). Till skillnad fran Peter tycker Per att den
kommersiella delen &r mest central att arbeta mycket med i en due diligence men dven den
finansiella och legala delen. Synpunkter som stdimmer val 6verens med vad Howson (2006)
anser. Enligt Howson (2006) var den kommersiella delen av en due diligence missforstadd och
Per verkar ha tagit detta till sig detta.

Samtliga respondenter har en lang erfarenhet av foretagsforvarv, vilket gor att de inte stannat
kvar vid enbart de teoretiska delarna. Detta marks sarskilt tydligt néar de forklarar vilken eller
vilka delar av en due diligence som ar mest betydelsefulla. Peter, som anser att en finansiell och
juridisk due diligence &r viktiga, tycker dven att en branschanalys och marknadsanalys var
synnerligen centrala, alltsa en kommersiell due diligence.

5.2.1 Kommersiell due diligence

En kommersiell due diligence ar en form av strategisk analys. Manga av delarna i en
kommersiell due diligence maste anpassas till foretaget, branschen och marknaden och det finns
ingen fast mall for vad som ska vara med.

Per forklarar att en bransch och marknadsanalys aven kan innehalla en SWOT - analys, Porters
femkraftsmodell, konkurrentanalys och nyckeltal for branschen. Vilket dven stimmer éverens
med delarna Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002), Howson (2006) och Sevenius (2002)
tycker ska vara med i en kommersiell due diligence. Alla ar 6verens om att en branschanalys ar
angelagen, stor forstaelse for bransch och konkurrenter kravs, vilket kan uppnas med hjélp av
Porters fem krafter (Dobbs 2012). Per och Peter lagger stor vikt vid foretaget, kunskapskapitalet
och hur betydelsefullt det & med en bra ledning. Peter talar om hur centralt det &r fér honom
att fa ett positivt intryck av personerna bakom och att de kan fora foretaget framat ett steg till.
Per forklarar att om inte ledningen &r bra eller om en l6sning saknas koper man inte foretaget.
Martin haller med och forklarar att det ar viktigt att forstd hur mycket en duglig ledning betyder
for foretaget. Aven Howson (2006) forklarar att en riskfaktor nar management undersoks ar att
ledningen inte kan leverera, vilket stimmer val 6verens med respondenternas oro.

Bade Per och Peter forklarar att de ibland tar in konsulter till hjalp om det ar en stor affar. Martin
har en annan uppfattning om vad konsulterna ska gora och vill inte ha en tjock rapport, utan
snarare anvanda deras erfarenhet, tala om branschspecifika h&ndelser och tar garna in
utomstaende branschexperter i styrelsen. Det r vanligt att konsulter som hjalpt till att utfora en
due diligence aven far uppdrag efter forvarvet (Nilsson, Isaksson och Martikainen 2002). Per
och Peter har inte riktigt samma installning till konsulter, utan vill ha hjalp med att utfora en
due diligence men inte med samma uppfdljning som annars kan vara vanligt.
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5.2.2 Finansiell och juridisk due diligence

Syftet med en finansiell due diligence &r enligt Howson (2003) att ga bakom den information
som investeringsobjekten ger ut, samt hjéalpa kOparen att skapa sig en egen uppfattning om den
underliggande ldnsamhet som kan finnas i objektet. Finansiell due diligence ska 6verensstimma
med den finansiella analysen, vars syfte enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) ar att
uppskatta till vilken grad ett foretags redovisning faktiskt beskriver dess underliggande
verksamhet, dérav behandlas dessa under finansiell due diligence.

De tre respondenterna granskar all ekonomisk data noga, sa att det till exempel inte finns nagra
felaktigheter i resultat- och balansrédkning, samt underséker om redovisningen stammer med
verkligheten. Martin forklarar att mojligheten finns att personerna bakom foretaget inte tagit ut
marknadsmassig 16n det senaste aret, for att fa upp resultatet innan forsaljning. Aven Howson
(2006) anser att information om investeringsobjekt ofta ar vinklat till dess fordel, for att
framstalla foretaget pa basta mojliga satt. Peter utvecklar tanken att malforetaget ocksa
anvander sig av kreativ fakturering, for att fa upp resultatet. Alla tre &r 6verens om att det ar av
storsta vikt att undersdka att resultat- och balansrakning stammer med verkligheten.
Respondenterna beskriver en finansiell due diligence, vilket enligt Howson (2006) bland annat
handlar om att verifiera all data erbjudandet ar baserat pa, identifiera eventuella ”deal breakers”
samt att de underliggande prestationerna inger fortroende och darigenom paverkar framtida
resultat positivt. Det framkommer under intervjuerna att respondenterna, i stort sett, anvant de
flesta delarna i en finansiell due diligence. Enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002)
handlar en finansiell due diligence dven om att géra prognoser om framtida resultat, vilket
respondenterna framhaller, nar intervjufrdgorna handlar om vardering av foretag.
Respondenternas svar speglar en viss skillnad mellan vardering och finansiell due diligence.
Deras bild av en finansiell due diligence &r att studera balans- och resultatrakningen for att fa
fram ett korrekt varde till varderingsprocessen.

Martin tycker att kundbasen &r angeldgen att undersoka, eftersom det kan finnas stora risker i
att ha f kunder. Ar det ddremot manga kunder ser Martin det som positivt. Ovriga respondenter
talar inte om kunderna under intervjuerna, men det utesluter inte att de tycker det &r viktigt.
Alla redogor for att man maste géra en noggrann genomlysning av foretaget och dess
konkurrenter.

Till en juridisk due diligence anlitar alla tre respondenter en utomstaende jurist om det ar ett
komplext foretag, men under vissa omstandigheter behdvs inte det. Branschen kan sedan
tidigare vara valkand eller foretaget okomplicerat. Att anlita extern hjalp anser Nilsson,
Isaksson och Martikainen (2002) &r vanligt att gora vid olika typer av due diligence.

5.2.3 Beskrivande féretag Rasta Group AB

Med hjélp av det beskrivande foretaget Rasta Group AB ser man hur omfattande en due
diligence kan goras vilket ar svart att avvaga och enligt Harvey, Price & Lusch (1998) ar det
brist pa due diligence som &r skalet till att manga forvarv inte fungerar. Eftersom foretaget har
tva olika affarsomraden gor det att analysen blir mycket bredare, vilket visar pa att en due
diligence blir mer omfattande beroende pa hur komplext foretaget &ar. Foretagets tva
affarsomraden &r i samma bransch, restaurangbranschen, vilket forenklar analysen nagot. Det
finns foretag som &r komplexa och verksamma i flera branscher och marknader vilket gor att
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en due diligence blir en tidskravande process, vilket (Hao & Guogiang 2013) haller med om.
Respondenterna har uppfattat detta och det kan vara ett skal till, varfor de &r beredda att anvénda
konsulter om det skulle behdvas. Howson (2006) menar att en due diligence — process kan ta
alltifran nagra veckor upp till mer an ett ar. Det ar darfor svart att avgora nar en due diligence
ar tillrackligt omfattande, eftersom det handlar om att beslutsfattare ska kanna sig bekvédma och
ha ett tillréckligt beslutsunderlag.

5.3 Vardering

Alla respondenter anvander sig av flera olika varderingsmodeller, vilket aven avspeglar sig i
referensramen och féljaktligen finns det manga modeller for att fa fram ett foretags varde. Enligt
Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) ar strategisk analys, redovisningsanalys och
finansiell analys enbart en forberedelse infor det slutgiltiga momentet, vardering. | studien
avhandlas enbart varderingsmetoder.

5.3.1 DCF

Diskonterad kassaflodesanalys forklarar ett foretags véarde genom framtida forvéntade
kassafloden och en diskonteringsranta. Analysen &r omdebatterad och har flera svagheter men
ar anda en vanlig varderingsmetod.

Martin och Peter anvénder sig av DCF — metoden och forklarar att den kan vara bra, men har
ocksa manga baksidor. Detta anser d&ven Lundén och Ohlsson (2007) som forklarar att metoden
fungerar i nastan alla branscher och foretagsformer. Peter haller dock inte med Lundén och
Ohlsson (2007) utan forklarar att DCF — analysen inte fungerar pa kapitalintensiva branscher.
Han anser ocksa att man som séljare ofta utfor den och att man i princip kan bestamma vilket
foretags varde man vill fa. Det kan bero pa den kritik som Rabe och Reilly (1994) aven tar upp
angaende alla de antaganden en DCF — analys bygger pa. Per forklarar att DCF — metoden inte
fungerar sa bra pa onoterade foretag. Eftersom man behdver har information sasom beta - varde
med flera for att den ska fungera tillfredstallande.

5.3.2 IRR

IRR — analys anvands av analytiker eller foretag for att berakna kostnader av ett lan eller
avkastning pa en investering for att se om det forvarvande foretaget klarar av att betala rantor
och amorteringar pa lanet (Hartman & Schafrick 2004).

Per forklarar att han hellre goér en berdkning med IRR @n med en DCF — analys. IRR - analysen
gar ut pa att simulera de fem nastkommande aren och sakerstélla att det forvarvande foretaget
klarar av de lan som kravs for att kopa malforetaget. Martin klargor att han anvander sig av
nagot liknande IRR, varderingen ger sig sjalv”> och rantor och amorteringar maste klaras av.
Det &r vad Hartman & Schafrick (2004) bendmner som en IRR — analys. Liksom Per sager han
att det blir lite av vad det férvarvande foretaget klarar av. En IRR - berékning borde enligt
Martin goras eftersom den ar till stod n&dr man utvérderar den ekonomiska méjligheten att
genomfora ett kop till ett visst pris. Analysen ar ett stod i utvarderingen genom att lan och
amortering i det forvarvande foretagets framtida kassaflode finns med. En IRR — analys har en
lite annorlunda utgangspunkt an 6vriga metoder. Skillnaden finns i att 6vriga metoder utgar
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fran forvarvsobjektet och hur mycket det kan vara vart, men hamtar fa data fran det forvarvande
foretaget. IRR — analysen anvander nastan enbart data fran det forvarvande foretaget férutom
ett potentiellt pris for forvérvsobjektet.

5.3.3 Multipelvardering

Respondenternas asikter gar isar nar det galler om multipelanalyser, da de har olika preferenser
angaende vilket nyckeltal de foredrar att anvanda. Per anvander sig av nyckeltalet EBIT och
forklarar det med att han vill rakna pa ett skuldfritt foretag. Peter anvander sig daremot av
EBITDA nér han réknar med multiplar for det &r viktigt med en hdg bruttovinst som enligt
honom visar pa skalbarhet och intjaningsformaga. Dessa nyckeltal ar nagot som varken
Devaney (2003) eller Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) forklarar som vanliga. Dock
papekar Devaney (2003) att det finns manga olika nyckeltal, véarderare kan anvéanda sig av.
Martin brukar ocksa anvanda sig av multipelanalys. Alla tre forklarar att det finns olika
multiplar som ar anvands pa marknaden. Per sager att multipeln ar branschspecifik och att exakt
vad multipeln hamnar pa, blir lite av en forhandlingsfraga. Detta 6verensstammer med Codaus
(2013) uppfattning om att féretagen som jamfors maste verka i samma bransch.

Peter tar upp P/E — tal som ett satt att vardera och jamfora likartade borsbolag. Nilsson, Isaksson
och Martikainen (2002) tar upp det som ett vanligt nyckeltal som analytiker och vérderare
anvander. Att jamfora med andra bolag tar namner dven Per, dd man anvéander sig av tidigare
gjorda transaktioner for att fa fram multiplar for en vardering. Peter anser att det med tiden blir
enklare att gora varderingar eftersom erfarenheten 6kar. Alla respondenter &r inte aktiva pa
borsen utan arbetar mer med foretag utanfor densamma, darav foljer en viss svarighet att
anvanda sig av P/E — tal eftersom den enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) bestar
av foretagets aktiekurs i forhallande till foretagets forsaljning per aktie. Den snarlika relationen
mellan uppskattat varde och vinster gar dock att anvanda pa foretag som inte &r borsnoterade
Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002).

5.3.4 Beskrivande foretag Rasta Group AB

Med hjéalp av exempelforetaget Rasta Group AB ar det uppenbart att en DCF — analys ar
godtycklig pa grund av dess otaliga variabler. Precis som respondenterna och referensramen
slar fast, finns ett stort antal valmojligheter for véarderare. Samtidigt som DCF — analyser &r
framtidsorienterade vilket ar ett stort riskmoment och mycket ansvar laggs pa att véarderare gor
ratt val. Bade respondenterna och tidigare forskning av bland annat Rabe och Reilly (1994)
visar pa ar en stor svaghet i DCF - analysen.

IRR — varderingen &r svar att genomfora, utan att ha all data for det forvarvande foretaget,
eftersom analysen utgdr fran dess kassafloden.

En multipelanalys gors med jamforbara foretag i restaurangbranschen, nyckeltal som man
anvander & EBIT och EBITDA, vilket ger en rimlig vardering liknande den man far med en
DCF —analys. Finns all data tillganglig ar det en enkel analys att utféra. Har gors &ven en analys
med P/E — tal som visar pa svarigheten att hitta jamforbara foretag. Ytterligare en komplikation
ar att det andra foretaget kan ha en hdg multipel, som inte ar rimlig att applicera pa Rasta Group
AB. Darfor kan inte analysen utforas till belatenhet, vilket Nilsson, Isaksson och Martikainen
(2002) forklarar med att jamférande foretag kan vara 6vervarderade. Det visar ocksa pa vikten
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av att ha flera modeller att tillga och inte bara forlita sig pa en.

5.4 Finansiering

Peter forklarar att aktiekapitalet ar det dyraste kapitalet och att man ska stravar efter sa lite eget
kapital som mojligt. Enligt honom vill man alltid ha med en bank i finansieringen. Martin haller
med om att man alltid anvander bankfinansiering och lagger till mojligheten att lana av Almi,
men dessa lan &ar dyrare. Resten av betalningen &r, enligt Martin, &garkapital. Det
overensstammer med vad Johansson och Hult (2002) anser dr det mest vedertagna séttet att
finansiera foretagsforvarv. Processen ar den samma varje gang men Almi &r inte alltid
inblandad. Aven Per vill ha sa stor havstang som det gar, genom att ha med s hog andel lan
som mojligt. Alla tre ar eniga om att anvanda sa hog andel 1an som mgjligt och det minsta
mojliga eget kapital.

Per foredrar tillaggskdpeskilling da kdparen slipper betala ut hela kopeskillingen, om séljarens
prognoser inte stimmer. Sevenius (2003) anser, liksom Per, att tillaggskopeskilling minskar
séljarens osakerhet och samtidigt ger saljaren ett incitament till hég prestation under avtalstiden.
Syftet med tillaggskopeskilling &r att minska koéparens osdkerhet och samtidigt ge séljaren
incitament till hog prestation under avtalstiden, vilket Wallsten (1985) haller med om.

5.4.1 Beskrivande féretag Rasta Group AB

Att simulera en finansiering utan att ha ett forvarvande foretag ar mycket svart, da varje affar
ar unik. De vanligaste forvarvsmedlen ar en blandning mellan eget kapital, 1an, Almi, och
tillaggskopeskilling. Alla respondenter foredrar naturligtvis sa stor belaning som majligt for att
fa hog avkastning pa eget kapital.

5.5 Sammanfattning Analys

Forvarvsprocessen borjar med en sokprocess. Den kan ga till pa olika satt, till exempel genom
foretagsmaklare eller bank. For att hitta ett intressant objekt har alla tre respondenterna kriterier.
Det kan vara branscher de inte vill investera i, att foretag ska ha positivt kassaflode eller att
foretag ska vara i en sarskild fas.

Alla respondenter tycker att en due diligence ar betydelsefull att géra. Den ser ut pa olika satt
beroende pa bland annat foretagskomplexitet, bransch och foretagsstorlek. De tre due diligence
- delar som intervjupersonerna namner &r finansiell, kommersiell och juridisk. Asikterna gar
nagot isar gallande vilken del som &r mest betydelsefull. Respondenterna understryker vikten
av en bra marknadsanalys, som innehaller till exempel en SWOT - analys, Porters
femkraftsmodell, konkurrentanalys och nyckeltal for branschen. Alla respondenter anvander
sig av konsulter om foretaget ar komplext eller for stort. De gor inte alltid en formell due
diligence, om marknaden &r véalkand och de foljt foretaget en langre period.

For att vardera foretag anvander respondenterna flera modeller. Tva respondenter gor en DCF

— analys, aven om de ar medvetna om analysens svagheter. Eftersom metoden baseras pa
variabler, dar analytikern maste bestamma eller prognosticera vérdet. Flera respondenter
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anvande sig ocksa av IRR — analys for att undersoka om forvarvande foretag klarar av
lanekostnader och amortering. Samtliga respondenter anvander sig av multipelanalys med stod
av nyckeltalen EBIT, EBITDA, P/E samt relationen uppskattat véarde delat pa vinsten. For att
kunna anvanda sig av P/E-talet forenklar det om bolagen &r borsnoterade. Det kan ocksa vara
svart att hitta passande konkurrenter for att kunna gora en jamforande multipelanalys. Detta
visar sig vara fallet med det beskrivande foretaget Rasta Group AB. Det enda bdrsnoterade,
branschlika foretaget hade en hog P/E vardering. Marknaden raknar alltsa med en relativt stor
resultatforbattring eller annan héndelse som okar vérdet, vilket gor att en jamférande analys
med Rasta Group AB inte skulle ge ett rimligt varde. Darfér anvénds en analys av tidigare
gjorda transaktioner med hjélp av Price Waterhouse Coopers.

Investmentbolag finansierar oftast sina forvarv med eget kapital och Ian. Samtliga respondenter
vill ha hog belaning pa forvarvsobjekten for att maximera avkastningen pa eget kapital. De
anvander sig helst av bankfinansiering vilket ar ett relativt billigt kapital med lan fran till
exempel Almi. En av respondenterna foredrar tillaggskopeskilling som innebér att
kopeskillingen delas upp i etapper nar foretaget nar vissa mal som kdpare och séljare satter upp.

Nedan foljer en sammanfattning av hur forvarvsprocessen ser ut for investmentbolag efter
sOkprocessen.

Forvarvsprocessen hos investmentbolag

L L L
| Due diligence | |Vérderingsmetoder| I Finansiering I
L L L
[ Finansien | | bcF | | Bank |
+ + +
| Kommersiell | I IRR | I Almi |
+ + +
[ Jurigisk ] [ Multiper | | Eget kapital |
+

ITiIlaggsképeskilling I

v

Tillsammans bildar detta det underlag som svenska
investmentbolag vill ha for att utfora ett forvarv

Figur 7 sammanfattning av forvarvsprocessen for investmentbolag
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6 Slutsatser

Slutsatserna kommer har att redovisas som svar pa problemformuleringen och syftet med
studien. Vidare fors en diskussion i &mnet samt ett avsnitt om vidare forskning.

Innan avsnittet slutsatser foljer en paminnelse om studiens problemformulering och syfte.

Problemformulering:

Hur ser forvarvsprocessen ut for svenska investmentbolag fram tills dess kdpet &r genomfort?

Syfte:

Syftet med denna studie ar att beskriva hur professionella analytiker pa investmentbolag i
praktiken arbetar infor ett foretagsforvarv. Detta kommer forhoppningsvis mynna ut i storre
forstaelse for hur forvarvprocessen tillampas i verkligheten. Studien kommer att fokusera pa
hur véarderingar genomfors tills dess kopet ar avslutat.

6.1 Slutsatser

Investmentbolagens forvarvsprocess for att finna lampliga objekt kan genomforas pa ett
flertal satt. Det vanligaste &r att foretag far direktkontakt med investmentbolag, genom
foretagsmaklare, séljare eller bank. Méklarna spelar ofta en central roll i skprocessen.

For att snabbt forvissa sig om ett forvarvsobjekt &r intressant, anvander sig
investmentbolagen av olika kriterier. Vilka som kommer till anvéndning varierar mellan
respondenterna men det kan till exempel vara foretagets mognadsfas, att foretaget ska
ha en langre ekonomisk historia samt verka i okomplicerade branscher med
basteknologi.

Respondenterna ar overens om att man maste gora en kommersiell, finansiell och
juridisk due diligence. Daremot rader delade meningar om vilken eller vilka delar som
ar viktigast, men att alla har ett syfte. Intervjupersonerna har mycket kunskap om de
branscher de vill investera i och behOver oftast inte anlita konsulter under en
kommersiell eller finansiell due diligence. Alla respondenter har erfarenhet fran
branschen samt ekonomisk skolning. Eftersom respondenterna inte har nagon storre
juridisk kunskap, ar det vanligt att de anlitar experthjalp med en juridisk due diligence,
till exempel vid forvarv av foretag som innehar manga patent och andra juridiska
dokument.

En kommersiell due diligence kan enligt respondenterna innehalla en SWOT — analys,
Porters femkraftsmodell, konkurrentanalys och nyckeltal for branschen. Det &r av stor
betydelse att personal och ledning i foretaget ar professionella. Om ledningen inte haller
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mattet och inte har nagon plan for hur de ska foretaget ska expandera, ar det inte
intressant for respondenterna att fortsétta forvarvsprocessen.

| en finansiell due diligence granskar samtliga respondenter ekonomisk data ingaende
for att minimera tveksamheter i resultat- och balansrakning, samt att redovisningen
overensstammer med verkligheten. En finansiell due diligence kan ocksa innehalla
prognoser om framtida resultat vilket for respondenterna mer var en fraga om vardering
an en finansiell analys.

Respondenterna anvander sig av DCF — analys, IRR — analys och multipelvardering. De
ar val medvetna om de negativa aspekterna med en DCF — analys, men tycker
fortfarande den kan vara anvandbar. En IRR — analys gors ofta for att se sa att det
forvarvande foretaget har tillrackligt starkt kassaflode for att klara kostnader for 1an och
amortering.

Alla anvander sig av multipelanalys men har olika asikter om vilket nyckeltal som ar
mest relevant. Nyckeltalen som anvands ar EBIT, EBITDA, P/E samt forhallandet
mellan det uppskattade vardet och vinsten. Vilken faktisk multipel som ska anvéandas
soks fran branschlika foretag. Ofta blir det ett multipeltal som parterna kommer Gverens
om vid en férhandling.

For att finansiera forvarven ar det vanligt att anvanda sig av 1an och eget kapital. Alla
respondenter vill finansiera forvarvet med sa hog andel 1an som méjligt for att fa hog
avkastning pa eget kapital. De anvandaer sig ocksa av tillaggskopeskilling for att
minimera risken for att foretaget inte kommer att prestera sa bra resultat som séljaren
utlovat.

Genom det beskrivande foretaget Rasta Group AB ser man tydligt att ett foretag kan,
trots de olika kriterierna, vara intressant for alla tre investmentbolagen.

En due diligenceprocess for Rasta Group AB kan bli mycket tidskrdvande och
langdragen, nar ett foretag ar mer komplext med flera affarsomraden uppstar
problematik i hur Iangt en analytiker ska ta processen.

Varderingen av det beskrivande foretaget ar en tydlig indikator pa hur olika varderingar
kan bli beroende pa antaganden och varderingsmodeller. Det finns tydliga svagheter och
brister i alla modeller var for sig. Utvarderade tillsammans ger de en bild av ett foretags
vérde.

6.2 Diskussion

Syftet med studien ar att kartlagga hur professionella analytiker pa investmentbolag arbetar
infor ett foretagsforvarv. Detta kommer ge en storre forstaelse for hur foretagsforvarv sker i
praktiken. Det finns manga olika stt att utféra en due diligence, vardering och finansiering pa.
Forvarvsprocessen blir pa detta satt en individuell process som mer eller mindre blivit
standardiserad for vissa investerare. Eftersom det inte finns nagra regler eller riktlinjer kan
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processen variera mellan olika analytiker.

Slutsatserna i studien visar att analysprocessen skiljer sig at mellan olika analytiker. Bland annat
varierar de kriterier analytikerna anvander sig av. Processen skiljer sig inte bara at for
varderarna utan en och samma varderare kan anvénda sig av olika metoder beroende pa till
exempel bransch, ekonomisk historia och om resultatet ar positivt eller negativt. Slutsatserna
visar dessutom att teori och praktik i vissa fall skiljer sig at, exempelvis vid en finansiell due
diligence, dar referensramen ar mer komplex &n vad analytikerna anvander sig av.Vilket visar
vilket komplext och mangfacetterat omrade férvarvsprocessen ar.

6.3 Vidare forskning

De centrala begreppen i studien leder till 6ppningar for vidare studier. En mojlighet vore att
studera de olika varderingsmetoderna mer ingaende till exempel DCF — analys eller IRR -
analys. Aven studier av fler investmentbolag och vad som skiljer dem &t borde vara méjligt, da
studien redovisar en viss skillnad mellan bolagen. Dessutom skulle det kunna goras en studie
over hur en foretagsvardering gar till da varderingsprocesserna skiljer sig bland respondenterna.

De tre respondenterna svarar att tillvagagangssattet vid en vardering och due diligence skiljer
sig at beroende pa bransch, vilket skulle kunna vara ett underlag for vidare forskning. Vérdering
av foretag i olika mognadsfaser vore ocksa intressant. Tillvaxtforetag varderas pa
framtidsutsikter, vilka modeller ar lampliga att anvanda da?

Aven historiken, vad ett foretagsforvirv resulterat i efter ndgra ar for kopare och sljare,
avseende den vardering som gjordes. Detta skulle kunna kopplas till vilka varderingsmodeller
som anvants. Naturligtvis kan det vara svart att fa fram data, men mojligheten finns att gora det
anonymt.
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Bilaga 1
Intervjufragor till investmentbolag

Inledning

Vad heter Ni och vad arbetar Ni med? Vad ar era arbetsuppgifter?

Vad har Ni for position i foretaget?

Hur lang erfarenhet har Ni inom foretagsvarderingsverksamheten? Vilken bakgrund
har Ni?

Hur definierar Ni ett foretags varde?

Hur ser hela forvérvsprocessen ut i generella drag?

Hitta objekt/bransch

Hur ser sdkprocessen ut?

Hur g6r Ni nér vi valjer bransch?

Hur gar filtreringsprocessen till under hela analysen?

Analys
Vilka delar innehaller en fullgod foretagsanalys?
Anvéander Ni er av olika analyser for olika branscher?

Due diligence

Ar due diligence branschspecifikt?

Hur viktigt &r det att genomféra en due diligence?

Vilka delar ska en due diligence innehélla?

Pa vad ska fokuset ligga under genomforandet av en due diligence?

Prissattning

Vilka metoder anvéander Ni vanligtvis for att komma fram till ett pris pa ett foretag?
Varfor anvander Ni de metoderna?

Anvander Ni er av multipelanalys?

Vilka multiplar &r viktigast att anvanda och varfor?

Hur ménga foretag anvander ni for att jamfora multiplar med?

Anvander Ni er av kassaflodes-analys?

Vilken metod anvénder ni for att komma fram till en diskonteringsranta?

Finansiering

Hur ser Ni generellt pa finansiering av foretaget?

Foredrar ni nagon sarskild typ av finansiering framfér nagon annan?
Ar finansiering branschspecifikt?
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Hogskolan i Boras dr en modern hogskola mitt i city. Vi bedriver utbildningar inom ekonomi och
informatik, biblioteks- och informationsvetenskap, mode och textil, beteendevetenskap och lirarutbildning,
teknik samt vardvetenskap.

Pi institutionen Handels- och IT-hégskolan (HIT) har vi tagit fasta pa studenternas framtida behov.
Dirfor har vi skapat utbildningar dir anstillningsbarhet ir ett nyckelord. Amnesintegration, helhet och
sammanhang dr andra viktiga begrepp. Pa institutionen rader en nirhet, savil mellan studenter och lirare
som mellan foretag och utbildning.

Vira ekonomiutbildningar ger studenterna mojlighet att lira sig mer om olika fretag och férvaltningar
och hur styrning och organisering av dessa verksamheter sker. De far dven lira sig om samhaillsutveckling
och om organisationers anpassning till omvirlden. De fiar méjlighet att forbittra sin formaga att analysera,
utveckla och styra verksamheter, oavsett om de vill 4gna sig 4t revision, administration eller marknadsféring.
Bland vara IT-utbildningar finns alltid ndgot fér dem som vill designa framtidens IT-baserade
kommunikationslésningar, som vill analysera behov av och krav pa organisationers information for att
designa deras innehallsstrukturer, bedriva integrerad 1T- och affdrsutveckling, utveckla sin férmaga att
analysera och designa verksamheter eller inrikta sig mot programmering och utveckling fér god IT-
anvindning i féretag och organisationer.

Forskningsverksamheten vid institutionen 4r savil professions- som design- och utvecklingsinriktad. Den
overgripande forskningsprofilen for institutionen dr handels- och tjansteutveckling i vilken kunskaper och
kompetenser inom sivil informatik som féretagsekonomi utgdr viktiga grundstenar. Forskningen édr
vilrenommerad och fokuserar pd inriktningarna affirsdesign och Co-design. Forskningen dr ocksa
professionsorienterad, vilket bland annat tar sig uttryck i att forskningen i manga fall bedrivs pd
aktionsforskningsbaserade grunder med féretag och offentliga organisationer pd lokal, nationell och
internationell arena. Forskningens design och professionsinriktning manifesteras ocksa i Innovationlab,
som dr institutionens och Hégskolans enhet fér forskningsstédjande systemutveckling.
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