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Forord

Vi, en grupp om sex studenter som studerar Industriell Ekonomi med inriktning Finansiell Matematik,
har ldnge varit intresserade av hur matematik kan tilldmpas i praktiken. Med ett intresse for finans har
vi observerat att media ibland ger en, i var mening, missvisande bild av Private Equity-industrin. Mot

bakgrund av detta har vi valt att djupdyka i &mnet for att gora var egen analys.

Vi vill dven tacka alla 15 respondenter och Private Equity bolag som stéllt upp och delat med sig av

sina insikter och erfarenheter under var studie. Dessa bidrag har varit mycket l4rorika och givande.

Avslutningsvis vill vi dven tacka var handledare Jonathan Rudholm f6r vardefull vigledning och stod

genom processen.

Vi 6nskar er en trevlig lasning!

Goteborg den 8 Maj 2024
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Sammanfattning

Problem:

Syfte:

Metod:

Teoretiskt ramverk:

Resultat och implikationer:

Nyckelord:

Det rader en debatt kring ifall Private equity bolag skapar vérde.
Kritiker menar att de tjanar pengar pa nedskarningar och kortsiktiga
kostnadsminskningar. Foresprakare menar pé att de infor

fordndringar som gor att bolaget fungerar mer effektivt.

Studiens syfte &r att ta reda pé ifall PE-bolag vars portfoljbolag
genomgitt en LBO och dérefter en IPO, skapar operationellt,
langsiktigt vérde.

Mixad metod 1 form av en kvantitativ sekundérstudie och en

semi-strukturerad intervjustudie.

Agentteorin, Fria kassaflodesteorin, Beteendeekonomi, Effektiva

Marknadshypotesen och Transaktionskostnadsteorin

Resultatet visar att det finns en forbéttring i EBITDA-marginal i
bolag som genomgétt en LBO och sedan borsintroduceras.
Forbéttringen kopplas till PE-bolagens fokus att maximera virde vid
forsiljning av portfoljbolag. Avkastning pa investerat kapital samt
omsiattningstillvaxt uppvisade ingen statistisk skillnad mellan urvalet
och jamforelsebolagen. Detta forklaras med PE-bolagens fokus pé
maximalt forséljningspris vilket himmar mdjligheten till ytterligare
tillvaxt efter avyttring. Trots fokus pd avkastning prioriterar de
langsiktigt viardeskapande, vilket stirker fortroendet hos investerare

och intressenter, med positiva effekter for portfoljbolaget.

Private Equity, LBO, Vérdeskapande



Abstract

Problem:

Purpose:

Methodology:

Theoretical perspectives:

Result and implication:

Key words:

Note:

There is a debate about whether Private equity firms create value.
Critics argue that they make money through layoffs and short-term
cost reductions. Advocates argue that they implement changes that

make the company operate more efficiently.

The purpose of the study is to find out if PE companies whose
portfolio companies underwent an LBO and subsequently an IPO,

creates operational, long-term value.

Mixed method consisting of a quantitative secondary analysis and

a semi-structured interview study.

Principal-agent theory, Free cash flow theory, Behavioral

economics, Efficient market hypothesis, and Transaction cost theory

The results show an improvement in EBITDA margin in companies
that have undergone an LBO followed by an IPO. This improvement
is linked to the focus of PE firms on maximizing value in the sale of
portfolio companies. Return on Invested Capital and Revenue growth
showed no statistical difference between the sample and the
comparison companies. This is explained by PE firms' focus on
maximizing sales prices, which hampers the possibility of further
growth post-disposal. Despite their focus on returns, they prioritize
long-term value creation, strengthening trust among investors and

stakeholders, with positive effects for the portfolio company.

Private Equity, LBO, Value creation

This report is written in Swedish.






Forkortningar

ARR - Annual Recurring Revenue

DCF - Discounted Cash Flow

EBIT - Earnings Before Interest and Tax

EBITDA - Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization

FCF - Free Cash Flow

IPO - Initial Public Offering

LBO - Leveraged Buyout

M&A - Mergers and Acquisitions

MOC - Money on Cash

PE - Private Equity

ROIC - Return on Invested Capital

VC - Venture Capital

VCP - Value Creation Plan
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1 Inledning

“Riskkapitalbolagen gor som de alltid gér. De ger sig in i en bransch ndr de ser en majlighet att gora
snabba pengar. Ibland sker det genom styckning och forsdljning i mindre delar. I andra fall koper de

’

raskt upp likartad verksamhet for att uppnd stordrifisfordelar.’

- Johannes Aman, DN. 23 december 2011.

“Companies bought by private equity firms are far more likely to go bankrupt than companies that
aren t. Over the last decade, private equity firms were responsible for nearly 600,000 job losses in the

retail sector alone.

- Brendan Ballou, New York Times. 28 April 2023.

Det har ldnge forekommit en intensiv debatt kring dgandet av riskkapital, dven kallat Private Equity
(forsattningsvis refererat till PE) (Barber & Goold, 2007). Medan PE-bolag anser att de skapar
langsiktigt véarde, far de kritik fran samhéllet. Kritiken beror att PE-bolag endast fokuserar pa
kortsiktiga vinster och snabba avkastningar under deras édgandeperiod. Studier som granskar operativt
vérdeskapande under PE-bolagets dgarskap skapar ofta mer virde &n genomsnittet i bolagets industri

(Kaplan & Stromberg, 2009).

Denna uppsats anvander en mixad metod, dér intervjustudier kombineras med en kvantitativ studie for
att ta reda pa om och hur operationellt varde skapas. Uppsatsen undersoker bolag som kops upp av
PE-bolag genom en Leveraged Buyout (LBO). Vid den kvantitativa studien méts det operationella
vérdeskapandet med prestationsmatten EBITDA-marginal, avkastning pé investerat kapital och
omséttningstillvaxt. Vidare undersoks hur nyckeltalen for dessa bolag fordndras under en 3-arsperiod
efter avyttring via borsintroduktion. Sedan genomfors dven en intervjustudie dar

intervjurespondenterna antingen arbetar inom eller har nagon annan koppling till PE-branschen.

1.1 Bakgrund

PE ér en investeringsverksamhet som innebér investering i onoterade bolag (Kaplan & Strémberg,
2009). Investeringen sker i form av forvirv av bolag, som ofta finansieras med en kombination av lan
och eget kapital, vilket bendmns LBO. Sedan 1980-talet har PE-industrin, trots kraftiga cykliska

svingningar, vuxit. I nuldget dr PE-industrin vérd mer &n tre biljoner dollar (Averstad et al, 2023).



Niér PE-bolag gor ett bolagsforvirv gér de omstruktureringar i organisationen (Kaplan & Stromberg,
2009). Sedan gor PE-bolaget en sé kallad exit genom att sélja bolaget, exempelvis genom att

introducera det pa aktiemarknaden genom en Initial Public Offering (IPO).

1.1.1 Noterade och onoterade bolag

Som ovan nédmnt syftar PE till handel av aktier i onoterade bolag. Dessa aktier dr inte mojliga att
handla pa vanliga handelsplatser sdsom Stockholmsborsen (Tamplin, 2023). Handel med onoterade
aktier gors istdllet direkt mellan aktorer eller via sirskilda vardepappersinstitut som erbjuder dessa

tjénster.

Normalt handlas onoterade aktier mindre frekvent, till skillnad fran noterade aktier som handlas pa
reglerade marknadsplatser (Vifias et al., 2017). Noterade aktier dr dérfor generellt sett enklare att
handla med. Dessa bolag gar ddremot igenom en mer omfattande granskningsprocess (Buzby, 1975).
Denna granskningsprocess innefattar krav pa informationsgivning samt granskning av ekonomi,
styrelse och dgare med mera, vilket str i kontrast till onoterade bolag dér kraven &r mycket lagre eller
icke-existerande (Buzby, 1975) . Vid handel med onoterade aktier ges dock mojligheten att investera i
ett tidigt skede, till ett mer formanligt pris pa grund av att allmidnheten inte hunnit finna intresse for
bolaget (Kaplan & Stromberg, 2009). Dérfor dr det formanligt for PE-bolag att forvérva onoterade
bolag.

1.1.2 PE-Bolag -& Fonder

Affarsidén for PE-bolag &r att vara aktiva investerare och dgare, i avseendet att de &mnar att bidra med
kunskap samt rad for de foretag som de investerar i (SVCA, 2023). Utover kunskap gér de dven in

med kapital och agerar som en riskdelande partner i bolagen de finansierar (Zeisberger et al., 2017).

PE-bolaget bendmns synonymt med General Partner (GP) medan investerarna i fonden bendmns
Limited Partner (LP) (Pindur, 2007). GP:s kontrollerar PE-fonden och kan ta beslut att avyttra en
investering under fondens livstid och fordela intdkterna frén investeringen i forhallande till fondens
erséttning (Pindur, 2007). LP:s investerar i PE-fonden, ddr GP kan anvénda det investerade kapitalet
fran LP:s ndrhelst en investeringsmdjlighet uppstar. PE-fonden koper portféljbolaget. Mangden

portfdljbolag varierar, Figur 1 visar de olika parternas koppling till varandra.



Figur 1: Fondstruktur for en PE-fond.
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PE-fonder investerar i privata foretag och erhaller i gengéld en dgarandel som inte r tillgénglig pa
den publika marknaden. En PE-fond é&r ett sjdlvstindigt investeringsinstrument som forvaltas av ett
PE-bolag pé uppdrag av investerare (Zeisberger et al., 2017). Dessa fonder har for det mesta en livstid
pa tio ar, som kan forlangas upp till tre &r (Kaplan & Stromberg, 2009). Tidsplanen for fonden ar att
pa fem é&r hitta och investera kapitalet i passande bolag (Kaplan & Stromberg, 2009). Sedan har
PE-bolaget fem till atta &r pa sig att avyttra dessa bolag for att kunna aterbira det investerade kapitalet

till PE-fondens investerare med vinst.

Kompensation till PE-bolagen sker normalt pa tre sétt (Kaplan & Stromberg, 2009; Metrick &
Yasuda, 2010). Forst genom éarliga forvaltningsavgifter som &r en procentsats av det totala investerade
kapitalet. Den andra kompensationen sker nér investeringen realiseras och bestér av en andel av
vinsten som,, vanligtvis uppgér till 20%. Slutligen tar vissa PE-bolag dven ut en avgift for affars- och

Overvakningstjanster fran bolagen de kdper upp.

1.1.3 Virdeskapande av PE-bolag

I likhet med Bergstrom et al. (2007) s& fokuserar denna studie pa faktorer som forbéttrar bolagets
verksamhet. Darfor definierar vi operationellt virdeskapande som att forbéttra bolagets verksambhet,
och dirmed deras formaéga att generera kassafloden. Nedan foljer en redogorelse over olika argument

for och emot PE-industrins viardeskapande som de tillfor portfoljbolagen.

1.1.3.1 Aktivt digande

Cederlund et al. (2015) beskriver att flera studier visar att det operationella védrdet hos portféljbolag
okar under perioden for att PE-bolaget ar aktiva dgare, bade i styrelserummet och i den operationella
verksamheten. Ett sétt for PE-bolag att tillféra viarde genom att vara aktiva dgare kan vara att bolag
som genomgér en LBO byter ut VD:n oftare 4n andra bolag (Cornelli & Karakas, 2008). Ett annat &ar
att ha fler och mer aktiva styrelseméten (Kaplan & Stromberg, 2009).



1.1.3.2 Industrispecifik kompetens

Ett annat exempel ér att PE-bolag i allt storre utrdckning specialiserar sig inom en industri (Kaplan &
Stromberg, 2009). Detta gor att de kan anvinda sin industrispecifika kompetens for att operationellt

utveckla portfoljbolagets varor och tjinster, samt anstilla individer med erfarenhet i industrin i fraga.

1.1.3.3 Incitamentsprogram inom PE

Foresprakare anser att PE-bolag kan tillfora virde genom att infora finansiella, styrelseméssiga och
operationella fordndringar (Kaplan & Stromberg, 2009). Ett exempel pa en styrelseméssig fordndring
ar att ge ledningsgruppen en storre dgarandel 1 foretaget. Kaplan (1989) finner att 4garandelen hos
foretagsledningen okar med faktor fyra efter uppkdp. I kombination med att dgarandelarna blir mindre
likvida i och med uppkopet, ska ge incitament for foretagsledningen att skapa langsiktiga forbattringar

och vdrna om foretagets prestanda (Kaplan & Strémberg, 2009).

1.1.3.4 Lan som incitament for virdeskapande

Ett annat fenomen som foresprakare papekar ar att Idnen som foretaget tar pé sig for att finansiera
kdpet fungerar som incitament for ledningen att 6ka kassaflodet och minska onddiga kostnader. For
foretag som saknar eller har negativ omséttningstillvaxt blir det extra viktigt, eftersom dessa bolag
ofta aterinvesterar i olonsamma projekt eller praglas av onddiga utgifter (Jensen, 1988). Vidare hidvdar
Jensen (1988) att hotet om konkurs, genom att missa betalningar pé lan, &r ett starkare incitament &n

att till exempel sitta ett mal om hogre utdelning, vilket inte &r bindande.

1.1.3.5 Kritik mot virdeskapande inom Private Equity

Kritiker anser att PE-bolag enbart skapar en kortsiktig prestandadkning genom uppségningar och
l6nesdnkningar (Jensen, 1988). Att Ionesédnkningar och uppsédgningar forekommer efter uppkdp
bekréftas av Lichtenberg & Siegel (1990). De visar dven att tjanstemannajobb och léner minskar i

produktionsanldggningar.

Ytterligare kritik som framfors ar att PE-bolagen tar hjilp av insiderinformation (Kaplan &
Stromberg, 2009). Detta stods av fynd fran Bargeron et al. (2008), som visar att PE-bolag betalar

mindre for foretag dn strategiska kdpare.

1.1.3.6 Kvantitativa studier som miter virdeskapande till foljd av LBO

Det potentiella vardet som tillfors ett portfoljbolag har i tidigare studier, uppmatts pa tva olika sétt.
Det ena ér att studera operationella forbattringar. Det andra é&r att studera ifall bolagen presterar béttre
pa aktiemarknaden efter att de har noterats. Bergstrom et al. (2007) undersdker svenska portféljbolag,
och anvénder tre variabler for att beskriva ett bolags viarde: EBITDA-marginal, avkastning pa

investerat kapital (ROIC) och 6kad arlig tillvaxt i omséttningen. De finner att de tva forsta nyckeltalen



forbittras, men inte det sista. Liknande resultat erhélls frén Kaplan (1989), som istéllet studerar

EBIT-marginal, samt kassaflodesmarginal.

Kaplan (1989) studerar dven prestationer pa aktiemarknaden. Han kommer fram till att
marknadsvérdet 6kar med i snitt 96% fran att ett foretag kops upp tills det siljs. Cao & Lerner (20006),

finner liknande resultat, dven i1 jaimforelse med aktiemarknadens Gvriga prisforandringar.

1.1.4 Exitstrategier till foljd av en Leveraged Buyout

En exitstrategi innebér en plan for att avsluta en affdr (Cambridge Dictionary, 2024). I PE-industrin
innebér det en plan for hur ett portféljbolag avyttras. Ett PE-bolags exitstrategi ar viktig for bade
PE-bolaget sjédlvt och dess fondinvesterare, eftersom det paverkar avkastningen som fonden far pa
dess investeringar (Uddin et al., 2021). Vidare kan denna avkastning endast realiseras och distribueras
till investerare efter det att PE-bolaget gjort en exit. Uddin et al. (2021) beskriver att valet av strategi
ska vara den som minimerar informationsasymmetrin som kan uppsta mellan PE-bolaget och den nya
koparen av portfoljbolaget. Informationsassymetri uppstar i en situation dér alla aktorer pa en
marknad inte har tillgéng till ssmma information (Persson & Aqvist, 2012). Enligt Uddin et al. (2021)
spelar informationsasymmetrin mellan kdpare och siljare av ett portféljbolag en viktig roll vid val av
exitstrategi. Orsaken till att PE-bolag, vid en exit, vill minimera informationsasymmetrin ar att de vill
ha all information om portfoljbolaget, for att kunna ta ett sa hogt pris som mdjligt vid forséljning

(Uddin et al., 2021).

Pindur (2007) beskriver att det frekvent ndmns fyra tillvigagangssétt vid en exit. Dessa dr [PO
(Borsintroduktion), Forséljning (Trade Sales), Sekundart utkop (Secondary buyout) och Utkdp av
ledning (Management buyout).

1.1.4.1 IPO

Med en IPO menas att ett bolag séljer andelar till den publika aktiemarknaden (Pindur, 2007). Vid en
IPO sker en dvergang for bolaget mellan att vara privat till att bolagets aktier kan handlas publikt
(Draho, 2004). Med detta fordndras foretagets legala och ekonomiska struktur. Ledningen blir nu
ansvarig for en helt ny grupp av spridda aktiedgare, till skillnad fran tidigare koncentrerade privata

dgare (Draho, 2004).

IPO:er innebir forsiljning av bade nya aktier och sedan tidigare existerande aktier (Pindur, 2007).
Intikter fran forséljningen av de redan existerande aktierna gar till aktiedgarna, det vill sdga
investerarna, medan intikter fran forsdljning av de nya aktierna gar direkt till bolaget. De sistndmnda

intdkterna kan ddrmed anvindas till att betala av bolagets skulder till exempel (Pindur, 2007).



Denna exitstrategi betraktas som en avgorande fas for bolag som har for avsikt att expandera och
vidare kapitalisera pd marknadsmojligheter (Brau & Fawcett, 2006). Nér foretag gar fran att vara
privata till offentliga skapas en mdjlighet att {2 tillgéng till nya kapitalmarknader for finansiering.
Noggrann planering och forstaelse for marknadens dynamik och investerarnas forvantningar ar av

yttersta vikt for en framgangsrik IPO, enligt Pindur (2007).

En IPO efter en LBO anses, i de flesta fall, vara en positiv signal till marknaden. Detta beror dels pa
att det ger mycket offentlig publicitet till bolaget i fraga, och dels antyder det att investerare ser
potential for bolagets véardering (Pindur, 2007). Vidare menar Pindur (2006) att det kan sdnda ut
negativa signaler kring PE-bolaget vid de fall dédr det bérsnoterade bolaget far en hogre vardering vid
borsnoteringen dn vad det fick vid forvarvsprocessen. Detta beror pé att allmédnheten kan fa en negativ
uppfattning av PE-bolaget. Den negativa uppfattningen uppkommer speciellt om de haft en kort
innehavandeperiod och endast anvint sig av arbitrage i form av informationsasymmetri, istillet for att

anvinda vilfungerande affirsmodeller.

Pindur (2007) beskriver vidare att en stor miangd nya aktier i relation till existerande aktier kan visa
investerares syn pa portfoljbolaget. Om ett PE-bolag séljer en stor andel existerande aktier kan det
signalera att investerare inte kommer vilja sélja sina andelar s& fort som mojligt. Enligt Pindur (2007)
ar detta positivt eftersom det antyder att nuvarande investerare ser fortsatt potential i portfoljbolaget.
Aven mingden nya aktier r av stor vikt vid en borsnotering, eftersom en alltfor stor andel nya aktier

ger tecken pa att bolaget har en vildigt hog skuldniva som de behdver betala av.

En aspekt som Uddin et al. (2021) beskriver med IPO:er dr att investerare i ett borsnoterat bolag inte
behover vara vélinformerade vid sitt beslut, utan ofta dr individer som é&r starkt beroende av
investmentbanker for relevant information. Detta leder till att en borsnotering &r en av de strategier
med mest informationsasymmetrier, vilket dven ligger i linje med Pindurs (2007) beskrivning om att

PE-bolag kan anklagas for att anvidnda sig mer av arbitrage &n vélfungerande affarsmodeller.

1.1.4.2 Trade Sales

Trade Sales ér en exitstrategi dir PE-bolag siljer vidare portfoljbolaget till en strategiska kopare,
vilket till exempel kan vara konkurrenter till portfdljbolaget, som vill kdpa det av strategiska
anledningar (Baker et al., 2015). Vid Trade Sales gér koparen ofta med pa hogre pris eftersom kopet
ligger i linje med deras strategi och ar tankt att vara ett langsiktigt forvarv (Baker et al., 2015). Uddin
et al. (2021) menar att Trade Sales kan erbjuda sékrare och snabbare intikter &n vid IPO, i perioder d&
aktiemarknaden ger en lag virdering. Cumming et al. (2003) beskriver vidare att Trade Sales minskar
problemet med informationsasymmetri genom att forhandlingsutrymmet for kdpare ér litet. Daremot
kan Trade Sales medfora potentiella problem i form av att portfoljbolagets ledningsgrupp motsatter

sig forsdljningen eftersom de ser en risk i att bli ersatta. Vidare kan bolag som genomgér en Trade



Sale utséttas for risker kopplade till att konfidentiell bolagsinformation lacks under

forhandlingsprocessen for kopet (Cumming et al., 2003).

1.1.4.3 Secondary Buyout

Forsaljning av bolaget, sé kallad Secondary Buyout, sker genom att portfljbolaget séljs till andra
PE-bolag (Pindur, 2007). En orsak till att vdlja denna typ av exit r att det nuvarande PE-bolaget eller
ledningsteamet anser att en ny och mojligtvis storre dgare kan addera véarde till portfoljbolaget.
Strategin dr ocksa vanlig i slutet av innehavandeperioden ifall exit inte 4gt rum innan, eller om tiden
for att anvinda rest kapital borjar 16pa ut (Baker et al., 2015). Att inte utnyttja kapital fran investerare,
kan medfora risker for PE-fonden i form av att de dels far svarare att uppna investerares

avkastningskrav och dels kan mojligheten att resa kapital i framtiden minska (Baker et al., 2015).

Enligt Uddin et al. (2021) &r Secondary Buyouts en av de strategier som, i relation till IPO:er,
minimerar méngden informationsassymetrier. Forfattarna menar att detta dr en orsak till att denna
strategi maximerar investeringens virde. Dessutom ger exitstrategin, likt en IPO, en flexibilitet i
strukturen av forséljningen, genom att det siljande PE-bolaget kan fa behélla andelar i portféljbolaget
och dérmed kvarstd som deldgare. Om tidigare aktiedgare aterinvesterar forkortas transaktionstiden av
forsdljningen, vilket ses som en fordel for PE-bolag da de inte behdver hitta nya investerare (Baker et

al., 2015).

1.1.4.4 Management Buyout

En Management Buyout (MBO), innebér att ledningsgruppen eller seniora chefer i portf6ljbolaget
kdper en majoritetsandel i bolaget (Harris et al., 2005). Detta kop sker oftast med medel som lanats
mot foretagets fysiska tillgdngar eller kassafloden som sékerhet. Exitstrategin innebér alltsa att det

nuvarande ledningsteamet kvarstar.

En positiv aspekt med MBO:er, enligt Harris et al. (2005), ar kopplad till Agentteori. Agentkostnader
minskar vid en MBO eftersom ledningsgruppen ofta centraliseras. Denna centralisering kan leda till
att chefer kénner sig befriade fran byrdkratiska begrinsningar, vilket innebér att de far nya mojligheter
att fullfolja sina strategier (Bruining et al., 2011). Vidare 6kar mangden skuld i portféljbolaget vid en
MBO. Okad skuldsittning sitter press pa ledningen att arbeta med innovation och effektivitet

(Bruining et al., 2011).
1.1.5 Organisationsomstrukturering

Omstrukturering av en organisation innebér vanligtvis forandringar for att méta nya
marknadsforhéllanden eller konkurrens, 6kad anvéndning av skuld och omférhandlingar (Jensen,

2003). Denna omstrukturering inkluderar antingen sammandragningar som innefattar nedlaggningar



av fabriker, uppsédgningar av hogt uppsatta och mellanchefer samt produktionsarbetare och minskade

erséttningar och i andra fall en expansion av méngden tillgéngliga resurser.

Det &r visentligt for inblandade parter att anpassa sig till fordndringar som sker till f6ljd av
omstrukturering. Det 4r vanligt att det uppkommer kontroverser inom organisationen, till f6ljd av
dessa forandringar (Jensen, 2003). Skepticismen med omstrukturering har handlat om en forsamring i
produktiviteten och moralen i organisationer samt att det endast sétter press pa ledningen att stridva
efter kortsiktiga resultat. Det handlar ocksé om att de 6kade effektivitets- och produktivitetsvinsterna
kommer fran brutna avtal med chefer, anstdllda och misstag 1 varderingen av ineffektiva

kapitalmarknader och lagre skattebetalningar (Jensen, 2003).

En oberoende part har léttare att &ndra strategier inom bolaget som inte lingre fungerar, jamfort med
parter som har arbetat pa ett visst sétt under hela foretagets livstid (Jensen, 2003). Motstdndet mot
fordndring ar oftast ligre i borjan av en ny chefsanstillning. Nér den interna processen for fordndring
ar langsam eller ineffektiv ser finansidrer en mojlighet till forbattring. Dessa bolag ses ddrmed som

attraktiva uppkopsmojligheter (Jensen, 2003).

1.2 Syfte

Studiens syfte &r att studera Private Equity branschen genom att fokusera pa PE-bolag som genomgatt
en LBO och en efterfoljande IPO. Dessa bolag ska utvarderas huruvida de presterar béttre dn liknande
borsnoterade bolag som inte har forvéarvats av en PE-firma. Vidare undersoker studien skillnaderna i
prestation samt att ta reda pa hur det operationella viardeskapandet sker och vilka faktorer och

aktiviteter som dr avgdrande for detta.
Fréagestéllningar:
1. Vilka aktiviteter genomfor PE-bolag for att tillféra operationellt virde i forvirvade bolag?
2. Hur presterar bolag som PE-bolag forvarvat genom LBO och sedan genomgétt en [PO jamfort

med foretag som inte genomgatt en LBO-process, vid IPO och tre ar senare?

1.3 Problemets behov och relevans

De studier som presenterats i bakgrunden har anvént sig av kvantitativa studier for att avgora ifall en
hypotes, till exempel att LBO:er foljs av nedskédrningar och I6nesénkningar, stimmer (Lichtenberg &

Siegel, 1990). Med en kvalitativ studie som, genom intervjuer, ger branschspecialisters synsitt, kan



dessa hypoteser diskuteras mer djupgéende. Deras relevans kan ifragasittas, och ett nytt perspektiv
om vad PE-bolag sjélva anser skapar virde kan komma fram. Dessutom kan nya aspekter som
framgéngsfaktorer eller nackdelar med PE-industrin belysas, som den tidigare litteraturen inte tagit

upp, ndgot som Bergstrom et al. (2007) onskar.

Den kvantitativa delen av studien avser att bekréfta andra kvantitativa studier som gjorts om bolag
som kops upp av PE-bolags prisdkning pé aktiemarknaden. Speciellt om de resultat som presenterades

av Kaplan (1989) och Bergstrom et al. (2007) kan replikeras.

1.4 Hypoteser

I arbetet anvinds sex hypoteser relaterade till nyckeltalen som maéts. Nedan, i tabell 1, presenteras
samtliga nollhypoteser (H,) och alternativa hypoteser (H,). Dessa undersoks sedan i den kvantitativa

delen av arbetet, for att besvara fragestéllning 2.



Tabell 1: Hypoteser for dr 0 och dr 3 for de olika undersékta nyckeltalen.

H,

H,

EBITDA-marginal ar 0

Det finns ingen skillnad i EBITDA-marginal
vid tidpunkten for IPO hos bolag som
genomgatt en LBO gentemot bolag som inte

genomgatt en LBO.

Det finns skillnad i EBITDA-marginal
vid tidpunkten for IPO hos bolag som
genomgatt en LBO gentemot bolag

som inte genomgatt en LBO.

EBITDA-marginal ar 3

Det finns ingen skillnad i EBITDA-marginal
tre ar efter IPO hos bolag som genomgétt en
LBO gentemot bolag som inte genomgatt en

LBO.

Det finns skillnad i EBITDA-marginal
tre ar efter [PO hos bolag som
genomgiatt en LBO gentemot bolag

som inte genomgatt en LBO.

Omsittningstillvaxt ar 0

Det finns ingen skillnad i omséttningstillvéxt
vid tidpunkten for IPO hos bolag som
genomgatt en LBO gentemot bolag som inte

genomgatt en LBO.

Det finns skillnad i
omsattningstillvaxt vid tidpunkten for
IPO hos bolag som genomgétt en
LBO gentemot bolag som inte

genomgitt en LBO.

Omsittningstillvaxt ar 3

Det finns ingen skillnad i omsattningstillvaxt
tre ar efter IPO hos bolag som genomgatt en
LBO gentemot bolag som inte genomgatt en

LBO.

Det finns skillnad i
omséttningstillvéxt tre ar efter [IPO
hos bolag som genomgétt en LBO
gentemot bolag som inte genomgétt

en LBO.

Avkastning pa investerat
kapital &r O

Det finns ingen skillnad i avkastning pa
investerat kapital tre ar efter IPO hos bolag
som genomgatt en LBO gentemot bolag som

inte genomgatt en LBO.

Det finns skillnad i avkastning pé
investerat kapital tre ar efter IPO hos
bolag som genomgatt en LBO
gentemot bolag som inte genomgatt

en LBO.

Avkastning pé investerat
kapital ar 3

Det finns ingen skillnad i investerat pa
investerat kapital tre ar efter IPO hos bolag

som genomgatt en LBO gentemot bolag som

inte genomgatt en LBO.

Det finns skillnad i avkastning pa
investerat kapital tre ar efter IPO hos
bolag som genomgatt en LBO
gentemot bolag som inte genomgatt

en LBO
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2 Metod

Studien anvinde sig av tva undersdkningsmetoder, en kvalitativ och en kvantitativ metod, med en
deduktiv ansats. Detta for att besvara de tva frigestdllningarna, dér den forsta frigestallningen

besvaras med en intervjustudie, och den andra med en kvantitativ sekundérstudie.

2.1 Val av metod

Metoden som valdes utgick fran konceptet av mixad metod, vilket innebér att studien anvinde flera
undersokningsmetoder samtidigt (Bryman, 2004). Mer specifikt utgick studien frén en "Convergent
design” vilket, av Meissner et al. (2011), beskrivs som en parallell studie med en kvantitativ och en
kvalitativ del. Detta for att ssmmanfoga och jaimfora de observerade resultaten frén den kvantitativa
undersokningen och den kvalitativa undersokningen (Meissner et al., 2011). Utan sammanvévningen
av dessa tva undersokningstyper kan inte studiens metod beskrivas som en mixad metod, utan blir da
en “quasi-mixed method”, vilket dr sekundért till en mixad metod (Creamer, 2018). Almeida (2018)
beskriver fordelarna med denna metod som sédana att metoden tar hansyn till bade objektiva och

subjektiva aspekter av ett problem, samt att det ger arbetet en stark teoretisk bakgrund.

Studien utgick fran en deduktiv ansats dér forskningsfrdgor och hypoteser utformades utifran teorier
fran tidigare forskning. Studien byggde pa en modell av Bryman (2004), som beskriver den deduktiva
processen genom sex steg: teori, hypotes, datainsamling, fynd, bekriftelse eller forkastning av
hypotes, revision av teori. Bade studiens kvalitativa och kvantitativa delar nyttjade en deduktiv ansats
dé det var passande for studiens fokus pé att undersoka de tidigare accepterade principerna
(Soiferman, 2010). Da studiens forsta fragestédllning undersoker komplexa subjektiva uppfattningar
och erfarenheter sa ldmpade sig en kvalitativ metod da det ger en djupgaende och detaljerad forstaelse
av dessa aspekter (Mwita, 2022). Den andra fragestidllningen anvinde kvantitativ metod da
formuleringen var mitbar vilket ldmpade sig for en kvantitativ metod (Queirds et al., 2017).
Sammantaget s& har denna metod anvénts for att fainga bade de uppfattningar personer inom
PE-branschen har om vad som skapat operativt viarde samt det métbara operativa viardet som

PE-branschen tillfort.

2.2 Svagheter med mixad metod

Malina et al. (2011) beskriver att det finns svarigheter med en mixad metod, sdsom att den granskande
lasaren inte blir n6jd med detaljeringsgraden i ndgon av de olika undersdkningarna. Det vill séiga att
den kvantitativa ldsaren vill ha en mer utvecklad kvantitativ del och den kvalitativa ldsaren vice versa.

Samtidigt stérks resultatet av en studie vid anvéndning av mixad metod och blir starkare 4n de bada
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metoderna individuellt. Almeida (2018) beskriver begrédnsningarna som tva. Den fOrsta ér att metoden
ar mer tidskonsumerande och den andra &r att relevant expertis krdvs. Begransningarna bemdts genom
att lata bada studier genomforas parallellt sé att de inte forminskar eller paverkar respektive resultat.
De tvé studierna sammanfogas endast i analysen av resultaten for att sittas i kontext till varandra. De
tva olika fragestallningar for de tva olika studierna bidrar till en tydlighet i vad de tva studierna syftar
till att besvara. Sist beskriver Bryman (2004) att en mixad metod inte far ses som en kompensation for
att inte har utfort ndgon av studierna kompetent nog. Mer datainsamling kan inte kompensera for en

undermaélig insamling eller analys.

2.3 Intervjustudie

Som en del av den mixade metoden genomfordes intervjuerna med avsikt att undersdka den forsta
fragestéllningen. Intervjustrukturen &r av typen semistrukturerade intervjuer. I en intervjustudie
samlas data in direkt vilket gor intervjuer till primérkélla och bidrar med ett verkligt tillskott till den

nuvarande kunskapen inom omradet (Ohio State University, u.4.).

Vid de semistrukturerade intervjuerna anvéndes en intervjuguide som utgangspunkt, men denna
begriansade inte respondenter fran att berdtta om saker som inte efterfragats direkt (Kallio et al., 2016).
Intervjufragorna ar alltsa forutbestdmda for varje intervju men da intervjuerna ar semistrukturerade sa
ar intervjun av konversationsmassig karaktir (Rowley, 2012). Ytterligare kan teori-drivna fragor
stillas vilket denna studie anvédnde for att kontextualisera intervjurespondernas &sikter med tidigare
litteratur (Flick, 2006). Vidare presenteras intervjustudiens tillvigagangssatt indelat i fem faser for
semistrukturerade intervjuer. Dessa ér att identifiera underliggande krav, hdamtning och anvindning av
relevant information, formulering av en forsta intervjuguide, test av guiden genom en pilotintervju
och framtagning av en slutgiltig intervjuguide (Kallio et al., 2016). Dessa faser har foljts under
intervjustudien genom att de forsta tre intervjuerna utgjorde pilotstudien och dérefter i samarbete med

handledare utformades en slutgiltig intervjuguide. Intervjuguiden aterfinns i bilaga A.

Efter att intervjuerna genomfordes, transkriberades samtliga i sin helhet och ingick sedan i en
kvalitativ innehallsanalys. Flick (2006) beskriver kvalitativ innehallsanalys som en analysmetod {or
kvalitativ data dér text delas in i kategorier baserade pa tidigare litteratur. Denna studie har utgatt efter
de 4 aktiviteterna som presenterats i bakgrund: Aktivt 4gande, Incitamentsprogram, Industrispecifik
kompetens, och lanens péverkan. Intervjustudien har &ven tagit hénsyn till andra fynd som uppkommit
tack vare intervjuernas semistrukturerade karaktir. Analysen av intervjuerna presenteras under kapitel

4.1.
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2.3.1 Respondenter

For denna studie har personer med kunskap eller erfarenhet fran PE-branschen intervjuats. Urvalet av
intervjupersoner kommer baseras pé jamforbarhet mellan personer samt baserat pa deras likheter och
olikheter i erfarenhet. I detta arbete har 15 intervjuer genomforts. Det optimala antalet intervjuer
varierar mellan olika studier, men antalet intervjuer som genomforts hamnar inom den
rekommendation presenterad av Creswell & Creswell (2018). Ytterligare ett sitt att avgdra hur manga
intervjuer som behdvs dr genom teoretisk saturation (Hennink et al., 2017). Detta avser att utvérdera
efter varje intervju tills ytterligare information inte ger nya bidrag, det vill sdga “nir man hort

tillrackligt”. I tabell 2 finns alla intervjupersoner anonymiserade med avseende pa roll och foretag.

Tabell 2: Respondenter sorterade efter datum.

Nr | Foretag/ organisation Position Datum Langd
1 PE-bolag 1 VD 1 8/2-2024 35:13
2 Investmentbolag 1 VD2 21/8-2024 57:07
4 Radgivningsbolag 1 Finansiell radgivare 1 22/2-2024 52:14
3 PE-bolag 2 Investeringsforvaltare 1 27/2-2024 46:51
5 - Privat investerare 1 03/3-2024 41:34
6 Konsultbolag 1 Konsult 1 13/3-2024 55:05
7 PE-bolag 3 Investeringsforvaltare 2 02/4-2024 1:00:03
8 PE-bolag 4 Mjukvaruutvecklare 1 03/4-2024 37:06
9 PE-bolag 5 Investeringsforvaltare 3 04/4-2024 44:07
10 | PE-bolag 6 Investeringschef 1 08/4-2024 55:47
11 [ Investmentbolag 2 Investeringsanalytiker 1 11/4-2024 29:21
12 | PE-bolag 1 VD 1 14/4-2024 41:00
13 | PE-bolag 7 Investeringschef 2 15/4-2024 52:58
14 [ PE-bolag 7 Industriell rddgivare 1 19/4-2024 42:37
15 | PE-bolag 7 Verksamhetschef 1 19/4-2024 52:50

Urvalet har utgétt frén en grupp av foretag eller organisationer och jamfoérbarhet i roll och erfarenhet.
Fem intervjuer har genomforts med personer som inte arbetar eller har arbetat i ett PE-bolag. Dessa
personer har valts pa grund av deras erfarenhet inom finansbranschen och erfarenhet av att arbeta med

eller mot PE-bolag. Detta bidrar till en storre variation av intressen och ett mer nyanserat perspektiv.
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Intervjurespondenter har kontaktats genom mejl, LinkedIn, personlig kontakt eller genom referens.
Alla har darefter kontaktas via mejl dir de informerats om anonymisering och inspelning samt hur

intervjun anvénds i studien.

2.3.2 Svagheter och dtgiirder med intervjustudie

Da mycket inom forvaltningen av onoterade bolag ar dolt for allmédnheten kan respondenterna vara
forsiktiga med att berétta om deras arbete. Vidare kan respondenterna vilja att inte dela med sig av
sina verkliga sikter eftersom information i sddana fall presenteras pa ett sétt som inte &r socialt
onskvért (Bryman, 2004). Generaliserbarhet dr ocksé en svarighet gillande intervjustudier (Polit &
Beck, 2010). Subjektivitet och undersokarens egen uppfattning kan dven ses som svagheter (Flick,
2006; Queiros et al., 2017). Atgirder som tagits for att hantera svagheterna #r att anvinda en mixad
metod samt att genomfora 15 intervjuer, med intervjurespondenter valda efter jamforbarhet. Pa sa sétt

kan samtliga intervjuresultat jimforas med varandra.

2.4 Kvantitativ sekundarstudie

I arbetets kvantitativa studie har sekundérdata i form av finansiella data om nyckeltal samlats in fran
databasen Capital 1Q. Denna databas har valts eftersom den innehaller léttillginglig finansiell
information om foretag exempelvis transaktionshistorik samt vilken branschklassificering bolaget har.
Detta underlattar jamforelsen av foretag med andra i samma bransch. Capital 1Q ar en databas for
finansiella data som anvénds inom publicerade artiklar som Kaplan (1989) och Ivashina & Kovner
(2011). Denna studie nyttjar denna databas da den anvinds frekvent inom tidigare studier och técker
99% av den globala kapitalmarknaden samt rapporter fran bolag (New York Public Library, 2023). I
likhet med Bergstrom et al. (2007) har en jamforelsegrupp inom samma branschklass valts. Denna
jamforelsegrupp utgor analysen av de foretag som genomgatt en LBO samt en aterintroduktion pa
marknaden oberoende av timing for borsnoteringen vilket ar ett liknande resonemang som Bergstrom

et al. (2007).

Foretagen vi undersoker har jamforts genom ett t-test mot jaimforelsegruppen vid 2 tillféllen. Det
forsta tillféllet dr nér foretagen aterintroduceras pad marknaden genom en IPO och det andra tillféllet 4r
tre &r efter aterintroduktionen pa marknaden. Ett statistiskt test genomfordes for att den kvantitativa
studiens resultat ska kunna verifieras pa 95% signifikansniva. Denna studie utgér fran statistiska tester

som beskrivs 1 avsnitt 2.9.
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2.4.1 Svagheter med kvantitativ sekundéarstudie

For att resultaten for en kvantitativ studie ska vara valida maste den insamlade datan vara palitlig
(Heale & Twycross, 2015). En ytterligare svaghet ér den potentiella bristen pé data, da studien
begrénsas till att enbart studera bolag som é&r noterade pé europeiska aktiemarknader. Enligt lag méste
dessa bolag publicera finansiella rapporter (Direktiv 2004/109). En sista svaghet kan vara att da

insamlad data &r sekundar, sa kan det uppstd missforstand i hur den kan anviandas (Bryman, 2004).

2.5 Datainsamling

Samtlig kvantitativ data har ursprungligen hdmtats fran Capital IQ. Valet av datan har begrénsats och
valda avgrinsningar kan lisas i ndstfoljande avsnitt. Datan har samlats in med hjilp av Capital 1Qs
sokningsverktyg dir avgriansningar Oversatts till kriterier for att underlétta séllningen. S6kningen har
kontrollerats mot PE bolagens egna hemsidor, bland annat fran pressmeddelanden. Jamforelsebolagen

har samlats in genom att anvéinda Capital 1Q:s egna jaimforelseverktyg.

For den insamlade datan har det i vissa fall forekommit extremvérden som péverkat resultatet. Vid
sadana fall har det ansetts ldmpligare att undersoka median snarare 4n medelvérde. Detta d4 medianen

ar mindre kénslig for extremvarden eftersom den baseras pa det mittersta vérdet i en talserie.

I samband med framtagandet av resultatvariablerna har dven ett statistiskt test for varje nyckeltal
genomforts, med noll-hypotesen att det inte foreligger ndgon skillnad mellan grupperna. Detta for att
kunna se ifall det gar att pavisa ndgon statistiskt signifikant skillnad mellan LBO-bolagen och

jamforelsebolagens nyckeltal.

2.6 Avgransningar av data

Avgrinsningar som ror den kvantitativa datan presenteras nedan. Avgriansningarna berdr geografi,

transaktionsstorlek, tidshorisont och exitstrategi.

Denna studie fokuserar pa bolag som endast dr verksamma inom Europa. Studien avgrinsades till
“European developed markets” for att isolera effekterna av private equity investeringar i etablerade
och mognare ekonomier. Detta resulterar i en mer tydlig bild hur portféljbolagen presterar utan de
extra variabler som &r forknippade med “Emerging markets”. Majoriteten av de undersokta bolagen ar

beldgna i Skandinavien, diar 26% &r svenska.
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Ingen begrénsning faststélldes géllande storlek pa transaktionerna mot bakgrund av att
transaktionsstorleken inte paverkar studiens utvalda nyckeltal. Darmed 4r denna aspekt inte med som

en avgransning.

Studien inkluderar bolag som har genomgétt en [PO mellan dren 2014 och 2019. Detta tidsintervall
valdes for att mojliggdra en analys av PE-backade bolags prestationer 3 ar efter deras IPO. Det valda
tidsintervallet ger en stabil grund for analysen och undviker stdrningar fran hog- och ldgkonjunkturer.
Valet att undersdka bolag 3 ar efter borsintroduktion grundade sig i att det ger en réttvisande bild pa
hur bolagen etablerat sig i form av det operationella vardeskapandet, oberoende av konjunkturen. Att
avsluta ar 2019 motiveras av COVID-19-pandemins paverkan pa bolagets prestationer. Under
perioden 2014-2019 radde 6vervagande hogkonjunktur, vilket starker analysens relevans for att
bedoma foretagens framgangar i en gynnsam ekonomisk milj6. Figur 2 visar BNP-gapet i Sverige dér
det framgér att det rddde hogkonjunktur mellan 2014-2019. Detta faktum stodjer valet av tidsintervall

for studien, dér inga justeringar gjorts for konjunkturer.

Figur 2: Positiva vdrden indikerar att ekonomin befinner sig i hogkonjunktur, data himtad frdn

konjunkturinstitutet (Westerdahl, 2024).
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Denna studie undersoker foretag som forst forvarvats genom en LBO av ett PE-bolag och som sedan
véljer att avyttra bolaget genom en IPO. Genom att fokusera pa foretag som har valt att géra en IPO

underléttar det jamforelse med referensbolag som ér borsnoterade.
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2.7 Urval av LBO-bolag

Med hinsyn till avgransningarna togs kriterier for sallningen av bolag fram. I Capital 1Q:s

screeningsverktyg oversétts de till foljande kriterier:

- IPO Exchange: All European Exchanges
- Investment Style Managed (Sellers): Private Equity/Buyout
- All Transactions Announced Date: [1/1-2014-1/1-2019]

Denna initiala screening resulterade i 180 foretag. Bolagen granskades for att hitta de som blivit
uppkopta genom LBO samt dir PE-bolaget investerat i en majoritetspost. Detta gjordes genom att
manuellt undersoka transaktionsdetaljerna vid tillféllet av kop. Detta resulterade 1 68 bolag som
uppfyller kraven for datainsamlingen. Sedan genomfordes ytterligare en screening med kriterierna

som foljer nedan:

- Market Capitalization [My Setting] [Latest] (SUSDmm, Historical rate) (Target/Issuer): is
greater than 0

- Geographic Locations: European Developed Markets (Primary)

Denna screening genomfordes for att sdkerstélla att bolagen fortfarande &r bérsnoterade samt noterade
pa en marknad i enlighet med valda avgrinsningar. Detta resulterade i 39 st bolag l&dmpliga for

studien.

2.8 Jamforelsebolag

Jamforelsebolagen samlades in genom att anvidnda Capital [Q:s egna jamforelseverktyg. Kriterierna

som anviandes for att ta fram lampliga bolag kan ses nedan:

- Industry Classifications: “Industry”

- Geographic Location: European Developed Markets

- Total Revenue [LTM] ($USDmm, Historical rate): “Amount”

- Market Capitalization [My Setting] [Latest] (SUSDmm, Historical rate): “Amount”
- Company Status: Operating OR Operating Subsidiary OR Reorganizing

- Market Capitalization [Latest] (SUSDmm, Historical rate): is greater than 0

Majoriteten av kriterierna ar standardval for Capital 1Q, med undantag for det andra och sista kriteriet.

Dessa lades till for att de valda avgransningarna skulle efterfoljas. Kriterierna “Industry” och

“Amount” dr unika for varje utvalt bolag och fylldes i automatiskt av Capital 1Q, vilket sékerstéller
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urvalet av rimliga jimforelsebolag och minimerade Cherry-picking-bias av data. For varje utvalt
bolag valdes tvéa jamforelsebolag fran den genererade listan, forutom tva undantag da det bara fanns
ett bolag som levde upp till ovan kriterier. Vid urvalet uppmiarksammades det att ett antal av
LBO-bolagen saknade relevanta jaimforelsebolag. Dessa exkluderades darfor, vilket minskade
urvalsbolagen fran 39 till 34 bolag. Detta resulterade da i 32 bolag med tvé jamforelsebolag vardera
samt tva bolag med ett jamforelsebolag. Sammantaget gav denna s6kning 66 jamforelsebolag som i

resultatet jamfors med urvalsbolagen.

2.9 Nyckeltal

De utvalda nyckeltalen i studien dr omséttningstillvéxt, EBITDA-marginal samt avkastning pé
investerat kapital. Enligt Kaplan (1989) innebér forbéttringar i operativ prestanda fordandringar i
variabler som leder till 6kat kassaflode for malforetaget. Som exempel lyfter Kaplan (1989) fram
forsaljningstillvéxt, tillvixt i EBITDA marginal, samt avkastning pa investerat kapital. I denna studie
kommer EBITDA anvindas som matt for operativt kassaflode. Ddrmed kommer en forbéttring av

EBITDA marginal indikera att ett operationellt virdeskapande skett.

2.9.1 EBITDA marginal

EBITDA-marginal definieras enligt f6ljande formel:

EBITDA
Omsattning

EBITDA marginal beskriver hur stor del av omséttningen som utgdrs av EBITDA. EBITDA visar ett
foretags operativa vinst eftersom nyckeltalet inte tar hdnsyn till rdntor, skatter och ned- och
avskrivningar (Fortnox, 2024). Kostnader for avskrivningar och virdeminskningar har alltsa inte

inkluderats i berdkningen. EBITDA kan darfor ge en god uppfattning av hur vél ett foretag genererar

kassaflode.

2.9.2 Omsittningstillvaxt

Omsiéttningstillvaxt definieras enligt foljande formel:

Nettoomséttningl— Nettoomséittningo

Nettoomséittningo

Omsiéttningstillvaxt ar ett nyckeltal som beskriver hur omséttningen fordndrats mellan tva
tidsperioder. Detta nyckeltal dr avgoérande for att bedoma ett foretags formaga att véixa och expandera
over tid. Berdkningsmassigt innebér detta att omséttningstillvéaxt dr 6kad omséttning i aktuell period,

delat med den totala omséttningen samma period foregaende ar.
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2.9.3 Avkastning pa investerat kapital

Avkastning pé investerat kapital definieras enligt féljande formel:

Nettoresultat — utdelningar
Eget kapital + Skulder

Avkastning pé investerat kapital, &ven kallat ROIC, dr ett matt pa ett foretags effektivitet i att generera
avkastning pa det kapital som anvénds i dess verksamhet (Hayes, 2023). ROIC visar hur vil bolaget
anvinder bade skuld och eget kapital for att generera vinst. Nettoresultat definieras som bolagets

omsittning subtraherat med kostnader, skatt och réntor.

2.10 Val av statistiska test

Urvalet for denna studie bestér av tvé oberoende stickprov, LBO-foretag och deras jamforelsebolag. |
studien anvéndes ett oberoende sample t-test for att undersdka om det foreligger nagra skillnader i de
operativa verksamheterna mellan de tvd grupperna. For att ett sidant test ska ge ett signifikant resultat
behover observationerna i stickproven vara normalfordelade. For varje av de 12 nyckeltalen
upprittades en Q-Q-plot for att bedoma normalfordelningen av datan. Resultaten visade att datan
overlag ar normalfordelad. Vid upptéckt av outliers genomfordes en justering for att sdkerstélla att
datan foljer en normalfordelning. Detta dr avgdrande foOr att garantera att t-testet &r relevant och kan
tillforlitligt tillimpas. Wilcoxons ickeparametiska test kompletterar studien i de fall dé datan inte ar
normalfordelad. Wilcoxons ickeparatmetiska test, som dven kallas MannWhitney U test, ar ett

starkare test dn t-test for icke-normalfordelade stickprov (Kdrner och Wahlgren, 2006).

Med dessa test upprattades en statistisk hypotesprovning som syftade till att validera trovardigheten
hos specifika antaganden géllande en population (Kérner och Wahlgren, 2006). Hypotesprovningen
bestar av en nollhypotes (HO) och en mothypotes (H1) som presenterades i avsnitt 1.4. Med hjilp av
testen kan nollhypotesen antingen accepteras eller forkastas (Korner och Wahlgren, 2006). For att
minimera risken att en giltig nollhypotes forkastas etablerades en lamplig signifikansniva. Den
vanligaste signifikansnivdn som anvénds ar fem procent och det dr den nivan denna studie anvénder.
Om ett tests signifikans overstiger den valda signifikansnivén kan nollhypotesen accepteras och vice

versa (Korner och Wahlgren, 2006).

19



3 Teoretiskt ramverk

I detta kapitel redogors de teoretiska ramverk som &r relevanta vid diskussion av PE samt det vérde
som PE-bolag tillfor portfoljbolag. Det medfdljer beaktande, tillimpning och analys av ett antal
ekonomiska teorier. De ekonomiska teorier som tas i beaktning ér Effektiva Marknadshypotesen,
Agentteori, teorin om Fritt Kassaflode, teori om Beteendeekonomi och Transaktionskostnadsteorin.
Samtliga teorier &r fundamentala for att forstd dynamiken i finansiella marknader, hur olika aktorer 1

bolag verkar i relation till varandra och hur bolag maximerar sin vinst.

3.1 Effektiva Marknadshypotesen

Den Effektiva Marknadshypotesen (EMH) foreslar att aktiepris aterspeglar all tillgénglig information
pa marknaden. Som en konsekvens av detta dr det omgjligt att kontinuerligt uppna hogre avkastningar
an genomsnitt, till exempel genom timing eller urval av aktier. Hypotesen, som dr central for
investeringsstrategier och marknadsanalyser, har utsatts fér omfattande empirisk granskning dver

olika globala marknader.

Borges (2010) tillampade tester pa marknadseftektivitet av svag form pa aktiemarknadsindex i
Storbritannien, Frankrike och Tyskland. Borges (2010) fann blandade bevis for EMH, dér vissa
marknader aterspeglade effektivitet medan andra visade monster av forutsdgbarhet, vilket utmanar den
traditionella forstaelsen av EMH. Detta indikerar att hypotesen kanske inte haller enhetligt 6ver olika
marknader, vilket tyder pa variationer i marknadseffektivitet pa grund av faktorer som

marknadsstruktur och investerares beteende.

Genom att vidareutveckla den dynamiska naturen av marknadseffektivitet undersoker Lim and Brooks
(2011) hur effektiviteten i finansmarknader historiskt har forandrats. Studien utvecklar EMH, genom
att beskriva en effektiv marknad dér priser aterspeglar all tillgédnglig information. Forfattarna papekar
att marknadseffektivitet inte ar ett statiskt tillstdnd utan varierar 6ver olika marknader och
tidsperioder. Studien visar att denna variation beror pa fordndringar i marknadsmekanismer, den
regulatoriska miljon och utvecklingen av informationsteknik. Vilket paverkar spridningen och

absorptionen av information bland investerare.

Ytterligare ifrdgasdttande av den statiska uppfattningen av marknadseftektivitet leder oss till den
Adaptiva Marknadshypotesen (AMH) som en konceptuell utveckling av EMH. Trung & Quang
(2019) testar AMH:s validitet p4 den Vietnamesiska aktiemarknaden. AMH foreslar att
marknadseffektivitet ar ett tillstind som kan &ndras 6ver tid, paverkat av dynamiken och

forhéllandena pa en marknad. Deras resultat antyder att effektiviteten pa den Vietnamesiska
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aktiemarknaden varierar, vilket stodjer AMH:s premiss att marknadseffektivitet inte &r statisk utan

kan fluktuera med fordndrade marknadsforhallanden.

Forutsidgbarheten av aktiernas avkastningar och dess relation till marknadseffektivitet analyserades av
Kim et al. (2011). I motsats till EMH:s pastaende fann de bevis for att aktiers avkastning kan vara
forutsdgbara, vilket ger stod &t AMH och antyder att marknader kan genomga faser av effektivitet och

ineffektivitet Over tid.

Sammanfattningsvis, medan EMH har varit en grundldggande princip for investeringsstrategier och
marknadsanalyser, tyder empiriska bevis fran olika marknader och perioder péa att dess tillimplighet
kan vara mer nyanserad dn ursprungligen trott. Begreppet marknadseftektivitet verkar vara mer
dynamisk och péaverkas av en mingd faktorer, inklusive marknadsstruktur, investerarbeteende och
makroekonomiska forhéllanden. Dessa insikter utmanar universaliteten av EMH och 6ppnar upp nya

vagar for att forsta finansmarknadernas beteende.

3.2 Agentteori

Agentteori dr en princip som berdr de situationer dir det anses finnas intressekonflikter mellan sa
kallade agenter och principaler, vilket kan innefatta bade aktiedgare och chefer (Gilson & Gordon,
2019). Inom ett och samma foretag kan en agent vara en medarbetare eller en chef, medan en agent
kan vara en ledning eller aktiedgare. Teorin bygger pa att en principal anstéller en agent for att utfora
ett arbete & dess vdgnar, men att konflikter uppstar nar de olika parternas mal skiljer sig at (Gordon et
al, 2019). Detta ar ett resultat av att individer alltid vill maximera sin egennytta samt att principaler
inte alltid kan kontrollera agenters arbete pa grund av informationsasymmetri. Da agenters
prestandamatt, som de dven belonas utifrdn i sitt arbete, inte anses ligga i linje med denna sortens
dgandeskap saknas tillrdckliga incitament for att agenters mal ska dverensstimma med principalers

(Gordon et al, 2019).

Inom PE och buyouts syftar principalsidan till PE-bolaget som kopt ut ett bolag fran borsen, medan
bolagsledning och aktieéigare agerar agenter. Nér ett PE-bolag kopt ett bolag via en LBO anvénder de
flertalet strategier och metoder for att skapa vérde i det uppkopta bolaget (Pindur, 2007). Ett PE-bolag
tillfor ofta resurser och skapar nya tillvixtmojligheter till det uppkopta bolaget, men tar &ven an sig
rollen att dvervaka bolaget och att agera radgivare till bolagsledningen i strategiska fragor (Meuleman

et al, 2009).

Kaplan & Stromberg (2004) beskriver att Venture Capital (VC) méter fyra olika sorters agentproblem

1 en investeringsprocess, vilka dven &r relevanta for PE. De fyra problemen innefattar bland annat att
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agenters anstringning avtar efter principalens inblandning samt att parterna inte kommer dverens
géllande tillvigagangssitt vid olika strategiska beslut. Agentkonflikterna kommer att leda till s&
kallade agentkostnader (Kaplan & Stromberg, 2004). Vad som motsiger detta dr dock att det hoga
lantagandet vid en LBO kan fungera som ett incitament for ledning att vara mer selektiva och
noggranna vid val av nya projekt, for att minimera risktagande (Kumpf, 2013). Detta antyder att

intrddandet av ett PE-bolag dven kan leda till minskade agentkostnader.

3.3 Fria Kassaflodesteorin vid forvarv

Konflikter om den bésta foretagsstrategin mellan chefer och aktiedgare ar vanliga pa grund av deras
skilda egenintressen. Nér kostnaden for denna typ av intressekonflikt dr hog kan ett dvertag minska
den (Jensen, 2003). Den Fria Kassaflodesteorin har under det senaste decenniet spelat en viktig roll
vid forvérv (Jensen, 2003). Det fria kassaflodet ér ett Gverskott som gér till att finansiera
foretagsprojekt eller till att skapa bésta mojliga virde for aktiedgare med hjilp av utbetalningar.
Konflikten mellan chefer och aktiedgare ér en slags agentkonflikt som behandlas i avsnittet ovan. Nér
en organisation genererar fritt kassaflode skapas en konflikt mellan aktiedgare och chefer 6ver
utbetalningspolicies (Jensen, 2003). Chefer vill ofta inleda projekt som framjar organisationens

overlevnad, medan aktiedgare vill fokusera pa utdelningen.

Att kontrollera ett bolags skuld och fria kassafldde ar inte lika anvéndbart i alla organisationer, utan
framst i de som maste krympa. Att kontrollera det fria kassaflodet och bolagets skuld innebér att vara
mer noggrann med bolagets kostnader, vilket inte alltid har fordelaktiga effekter (Jensen, 2003). Pa
bolag som redan vaxer snabbt men saknar fritt kassaflode dr denna effekt inte lika anvéndbar, da

utnyttjandet av det fria kassaflodet blir avgorande for bolagets expansion och framtid.

Manga av fordelarna med att genomfora en [PO efter en LBO beror pa kontrollfunktionen som
skulden innebér (Jensen, 2003). Dessa transaktioner omorganiserar bolaget pa ett sétt som forbattrar
organisationen fran tidigare. LBO:er finansieras ofta med hog skuld, varav genomsnittet &r 10 génger

eget kapital (Jensen, 2003).

Det ér enklare och billigare att ersétta chefer i foretag dir foretaget finansieras genom skuld och inte
bara eget kapital (Jensen, 2003). Orsaken till detta dr att eftersom friheten och antalet nya projekt som
cheferna kan utfora inte &r lika ménga och ddrmed fyller PE-bolagets forvaltning ett storre ansvar
kring foretagets utveckling. Skulden hjélper foretag att undvika projekt med sdmre avkastning
eftersom det inte finns utrymme eller kapital for detta. Teorin forutspér att uppkop som finansieras

med likvida medel och skuld (vilket &r fallet for PE-uppkop) motiverar ledning mer att anvianda
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tillgdngliga resurser effektivt, &n om det finansierats med aktier fran det uppkdpande bolaget (Jensen,

2003).

Bevis fran finansiella transaktioner visar att investerarna har dragit nytta av 6kade utbetalningar samt
visat att investerare reagerar positivt pa tillkinnagivanden om 6kade utdelningar och negativt pa
nedskarningar av utgifter (Jensen, 2003). Skulden ar billig och anvéndbar for att finansiera projekt
som annars inte skulle vara mojliga, sa det dr ingen dverraskning att dessa transaktioner dr vanliga och

fordelaktiga for aktiedgarna (Jensen, 2003).

Palepu (1986) hivdar att foretag som har en obalans mellan tillvixt och resurser har en storre
sannolikhet att bli foremal for ett forvéarv. Dessa foretag karakteriseras av hog tillvaxt, 14g likviditet,
hog belaningsgrad eller 14g tillvéxt, lag likviditet och 1&g belaningsgrad. Jensen (2003) menar att
malforetag kan vara av tva typer, dér den forsta dr foretag med délig ledning som har presterat daligt
innan fusionen. Den andra typen dr foretag som har presterat exceptionellt bra och har ett starkt fritt

kassaflode som de inte vill betala ut till aktiedgarna.

3.4 Transaction Cost Theory

Transaction Cost Theory (TCT) syftar pa att forklara sammanhanget mellan hur bolag véljer mellan
olika organisationsstrukturer och handlingsalternativ med bakgrund av de kostnader som tillkommer i
samband med en forsiljning (Rindfleisch, 2019). Transaktionskostnader &r de kostnader som uppstar
vid att ingd, genomfora och 6vervaka en transaktion pa en marknad. Det dr inte endast monetédra
kostnader som uppstér vid forséljning utan ocksa andra faktorer. Rindfleisch (2019) hanvisar till
Coase (1937) ndr han menar att “The most obvious cost... is that of discovering what the relevant
prices are”’(Coase, 1937). TCT syftar vidare pa att forklara varfor bolag véljer att integrera vertikalt
istéllet for att anvdinda marknadsmekanismer, som exempelvis specialisering (Rindfleisch, 2019).
Enligt TCT é&r det de transaktionskostnader som uppstér vid anvéndning av marknaden som motiverar
bolag att integreras. Coase (1937) menar att det &r 16nsamt att etablera ett bolag eftersom det finns en
kostnad for att anvidnda marknadsmekanismen. Transaktioner p&d marknaden medfor en uppséttning
kostnader som kan minskas om transaktionerna genomfors inom ramen for ett bolag (Rindfleisch,
2019). Genom att identifiera och analysera transaktionskostnader kan bolag fatta mer informerade

beslut om hur de ska organisera och genomfora sina afféarsaktiviteter (Jacobides & Winter, 2005).
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4 Resultat

I detta kapitel redogdrs resultatet for intervjuerna samt resultatet fran datainsamlingen som utforts i
studien. Resultatet for intervjuerna har delats upp i nio 6vergripande teman som redovisas ett i taget.
Den insamlade kvantitativa datan bestér av ett urval av 34 foretag som genomgatt en LBO och sedan

avyttrats med en IPO samt deras kontrollgrupp. Resultatet redovisas ett nyckeltal i taget.

4.1 Resultat fran intervjustudie

I nedan avsnitt presenteras resultatet fran intervjuerna. Resultatet delas in i nio delar utifrdn teman
som uppstod under intervjuerna. Dessa dr Value Creation Plan, Forséljningsdkning och
kostnadsbesparingar, Aktivt dgande, Industrispecifik kompetens, Incitamentstrukturer och
dgarandelar, Lanens paverkan vid LBO, Mitetal for operationell prestanda, PE-bolags kriterier vid val
av portfoljbolag, och Skepticism mot langsiktigt framgéng hos portféljbolag. Under intervjuerna har
tendenser till fordomsbias upptickts, de personer som &r inom branschen har inte nagot kritiskt att

sdga om branschen medan de personer utanfor branschen har ofta en mer kritisk syn.

4.1.1 Value Creation Plan

Majoriteten av alla PE-bolag har nagon form av strukturerat tillvigagéngssétt for deras virdeskapande
processer som vi bendmner som Value Creation Plan (VCP). Aven respondenter som inte beskrev att
de har ndgon VCP arbetar med en mélbild, &ven om malbilden inte &r alltfor specificerad. En orsak till
detta, som presenterades av flera PE-bolag, var att varje portfoljbolag &r unikt och att de darfoér anser
att det dr viktigt att inte vara for specifik i sitt tillvigagangssétt pa forhand. Ett av PE-bolagen
forklarade att bolag kan vara unika i form av att de dr mer eller mindre mogna. Vardeskapande
aktiviteter kopplat till yngre bolag handlar vanligtvis mer om att jobba med produktutveckling eller
marknadsforing. Med ett mer moget bolag handlar aktviteterna om effektivisering av verksamheten
och ledarskap. Flera av respondenterna arbetar med teknikaspekten inom sina portfoljbolag dér de, for
att skapa virde till sina portfoljbolag, genom att ha ratt plattformar pa plats samt att de arbetar med
digitalisering. VCP:n kan i sin tur delas in i separata delar, som ror exempelvis forsdljningsokning,

produktutveckling, effektiviseringar av operativ verksamhet och kompetensutveckling.

Ett generellt sétt att skapa virde for portfoljbolagen, som togs upp av PE-bolagen, dr genom att de gar
in med externt kapital och att det i sig skapar viarde genom att portfljbolagets handlingsalternativ blir
fler. De diskuterade vidare att man annars endast hade kunnat arbeta med ett delmoment av sin VCP,

men ndr man har tillgang till externt kapital kan man gora flera delmoment samtidigt.
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4.1.2 Forsiljningsokning och kostnadsbesparingar

Andra intervjurespondenter tog upp att forséljningsdkning och marknadsforing ér deras
virdeskapande aktiviteter. Dessa aktiviteter kunde dven innefatta att arbeta med prissittning av
produkter och att utveckla portfoljbolagets forséljningsorganisation. En av orsakerna till att arbeta
med detta, var att deras portfoljbolag séllan har fokuserat pé detta tidigare. Vidare beskrev
respondenter hur portfoljbolagens kundrelationer &r ndgot de fokuserar pa. Andra aktiviteter som togs
upp var olika former av kostnadsbesparingar och fordndringar i kostnadsbasen, som gors for att skapa
ytterligare virde. Ett av PE-bolagen menade att det inte &r lika vanligt med kostnadsbesparingar nu
som under 1990-talet, for att marknaden kréver att bolagen ska forbéttras mer ifall de ska avyttras
med vinst. Dessutom har PE-bolag blivit mer medvetna om sitt rykte och inte vill férsdmra det genom

att sélja ett bolag dér de endast genomfort kortsiktiga besparingar.

Ytterligare virdeskapande aktiviteter som togs upp handlar om att ta bort funktioner i bolagen som
Overlappar varandra och att arbeta med synergieffekter. Flera av de intervjuade bolagen menade att de
arbetar med “Downsizing” och att “ta bort allt overhead[-kostnader] och ha det pa ett stille”. De kan
dven bygga pa de olika portfoljbolagen och utnyttja eventuella synergieffekter, vilket &r gemensamt
for flera bolag. Synergieffekter kan vara att samla alla portfoljbolagens utveckling eller inkop vilket
kan ses som en form av vertikal integration. Ytterligare en aspekt, som presenterades flera ganger, for
att skapa virde dr innovation och att utveckla nya tjanster som de séljer till portfoljbolagens redan

befintliga kunder.

4.1.3 Aktivt dgande

Alla respondenter utom en ansag att aktivt dgande dr viktigt for virdeskapande i bolagen. Ett tema
uppstod i att de anség att PE-bolaget kan gora mest skillnad genom att paverka och stotta ledningen.
Enligt respondenterna &r det fordelaktigt att hitta en bra VD eller CFO, istéllet for att gora arbetet
sjdlva. Denna &sikt delade flera respondenter, som endast péverkar portfoljbolaget genom ledningen
och podngterar att de &r noggranna med att alltid finnas dér for ledningsgruppen, men att de inte vill ta
bort deras autonomi och ansvar. Ett sitt som de virna om deras autonomi dr att inte anvénda sig av
interna eller externa konsulter som gar in och detaljstyr bolaget. Férutom vanliga styrelsemoten
hinder det att PE-bolagen har stodmdten med ledningen varje vecka. Dessutom menade de att
styrelsemétena ar mer produktiva &n om bolaget dr noterat pa en bors. Orsaken till detta dr att de
istéllet for att spendera tid pa att godkénna policyer for att efterfolja borsens regler, kan fokusera pa
att utveckla verksamheten. En respondent forklarade att det kan vara kontraproduktivt att ha en dgare
som standigt 6vervakar, speciellt i kombination med att 4garna ofta har mindre kompetens att driva

bolaget &n VD:n.
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I denna fraga hade dock nagra intervjurespondenter skilda &sikter, dér ett av PE-bolagen sjdlva gar in i
portfoljbolaget ifall de behover hjalp med nadgot som PE-bolaget redan har god erfarenhet av. Andra
PE-bolag beskrev att de kan anvénda sig av externa konsulter ifall det behover ske stora forédndringar
eller ifall portfoljbolaget behover hjélp med att exempelvis utforma en marknadsplan. I detta belystes
dven att det kan vara fordelaktigt att anlita en enskild person som de jobbat med tidigare istillet for att

anlita en storre konsultbyra, som ofta gor generella analyser istdllet for att ge operationell radgivning.

Synen pa ledningsbyte skilde sig mellan respondenterna. De flesta PE-bolag beskrev att de byter VD
eftersom de anser att de kommande forandringarna kriaver nytt ledarskap och att det &r naturligt att
olika faser i bolagets tillvaxt krdver olika typer av ledarskap. Dessutom menade de pé att vissa
portféljbolag, vid forvérvet, har for hogt beroende av en enskild grundare eller VD, vilket de vill
dndra pa genom att gora bolaget “personoberoende”. Daremot foredrog ett fital intervjurespondenter
att inte byta ut den nuvarande VD:n, d4 de menade att det tar for lang tid och for mycket energi att

genomfora en nyrekrytering.

4.1.4 Industrispecifik kompetens

Baserat pé intervjurespondenternas svar, kan industrispecifik kompetens sammanfattas som att
PE-bolagen i varierande utstrackning har specifik kunskap eller tillgang till personer med specifik

kunskap inom en industri, en process eller en geografi.

Flera av intervjurespondenterna hdvdade att deras branschkunskap &r en av huvudanledningarna till att
de kan tillfora varde till portfoljbolagen. Daremot poéngterades att denna kunskap inte nddvéndigtvis
behover rora branschen som portfoljbolaget verkar i. Ett av PE-bolagen menade att PE-branschens syn
pa industrispecifik kompetens har féréndrats over tid och att PE-bolagens kompetens pa 1990-talet 14g
i att anskaffa fordelaktiga l1an. Senare, under 2010-talet, var firmorna inriktade geografiskt men att

dagens PE-bolag vanligtvis &r inriktade pa olika branscher.

Det tydliggjordes att en del av PE-bolagen ar inriktade pé vissa industrier, ddr de &mnar att ha hog
kompetens. De efterstrdvar dock inte att vara experter, men de vill kunna uppné en Svergripande
forstaelse for bolaget och industrin. De vill ocksa bygga ut ett ndtverk dér de vet vilka som &r bra
kandidater till VD-poster, vilka som &r bra styrelseledamoter och vilka industriella radgivare som
finns. Vidare anvinder sig ett av PE-bolagen av industriella rddgivare. Det kan vara tidigare VD:ar

eller grundare av framgéngsrika bolag inom industrin.

4.1.5 Incitamentsstrukturer och dgarandelar

Alla PE-bolag utom ett beskrev att de har ndgon form av incitamentsprogram som de erbjuder

portfoljbolagets ledningsgrupp. Syftet med ett incitamentsprogram beskrevs som att ge finansiella
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incitament till ledningen att prestera samt att se till att PE-bolagets och ledningens maél
overensstimmer. Majoriteten av PE-bolagen papekade att deras incitamentsprogram utformas sé att
den som tilldelas det far oproportionerligt mycket utdelning for att na vissa mal. For flera av
PE-bolagen ar incitamentsprogrammet utformade sé att en VD som nér de uppsatta mélen kan fa
ungefar 10-20 ganger pengarna de investerar. Det beskrevs att det skapar en “vi”- kénsla istéllet for en
“vi mot dom”-kénsla i forhallandet mellan anstédllda och dgare. Respondenterna podngterade att
incitamentsprogrammen alltid betalas ut nér bolaget avyttras. Detta for att incitamenten ska vara

samma genom hela innehavandeperioden.

Det framkom fran intervjuerna att de PE-bolag som har incitamentsprogram ser det som viktig del i
vardeskapandet. Dock lyfte en av respondenterna att det dr viktigt att erbjuda dgarandelar och
incitamentsprogram, men att det borde goras till fler personer i organisationen och dven lédngre ner i

organisationshierarkin dn vad det gor i nuldget.

4.1.6 Lanens paverkan vid en LBO

Majoriteten av intervjurespondenterna ansag att lantagandet ger en kostnadsdisciplin och podngterade
att det darfor finns operativa fordelar med att skuldsétta portfoljbolagen. Daremot tydliggjordes det att
skuldsittningen inte bidrar till den storsta delen av avkastningen vid LBO. De huvudsakliga
fordelarna som beskrevs med att anvéinda LBO:er vid bolagsforvirv, var en kostnadsdisciplin samt

skapandet av en finansiell hdvstang.

Respondenterna forklarade att skuldsédttningen som skapas, for portfoljbolaget, vid en LBO genererar
en kostnadsdisciplin eftersom réntekostnaderna kraver att bolaget att generera kassaflode. Detta ér till
foljd av att portfoljbolaget maste kunna moéta dess rintekostnader. Respondenter som motsatte sig
detta menar att det inte kriavs skuld for att skapa en kostnadsdisciplin, utan att &ven en bra
ledningsgrupp kan skapa detta. Vidare hdvdades att lanen medfor en risk for bolagen och denna risk

medfor att vissa PE-bolag inte anser att 1an dr nddvandigt vid ett forvarv.

Den finansiella hdavstangen som intervjurespondenterna beskrev, bidrar med en havstang pa
investeringen, men inte pa den operationella verksamheten. Det ansdgs bero pa att lanen endast
anvands vid bolagsforvarvet. Dirav blir den finansiella hdvstingen en vardeskapare, men det

mojliggor dven for PE-bolaget att forvérva storre bolag.

4.1.7 Mitetal for operationell prestanda

De mitetal som intervjurespondenterna beskrev att de anvidnder for att méta operationell prestanda
varierar, &ven om det finns en konsensus att EBITDA-marginal ar ett bra och frekvent anvant métetal.

Déaremot togs en vilja att komplettera EBITDA-marginal med andra mitetal som é&r specifika for
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portfoljbolaget i fraga upp. Exempel pa saddana specifika matt, som presenterades av respondenterna,
var antal transaktioner som slutfors inom en viss avdelning eller inom ett visst geografiskt omrade.
Andra méatt som presenterades var Annual Recurring Revenue och fritt kassaflode, vilka ansags vara
anvindbara nir portfoljbolagen ir teknikbolag. Aven Iénsamhet och omsittningstillviixt presenterades
som essentiella métetal av respondenterna, samt att balansen mellan dessa tva &r viktig for att uppna
ett bolag som bade genererar vinster och véxer. Slutligen ndmndes mattet Money on Cash vara en

relevant multipel eftersom det méter det kapital som genereras fran forvérvet vid exit.

4.1.8 PE-bolagens kriterier vid val av portfoljbolag

Ett aterkommande tema genom intervjuerna var att de portfoljbolagen som PE-bolagen véljer ar
stabila bolag med positiv 16nsamhet. Daremot framkom dven bolag som inte alltid tillimpar denna
princip. Detta kunde till exempel bero pa att PE-bolagen i fraga arbetar med tillvdxtbolag, som ofta
g0Or stora investeringar for att generera tillvéxt, vilket tenderar att resultera i lgre 16nsambhet. I vissa
fall kunde dven de mjuka virdena spela en mer signifikant roll. Mjuka varden kan inkludera kunder,
nyckelséljare, varderingar inom bolaget, kundbemétande och sa vidare. En orsak till att PE-bolag
ibland kan bortse fran att portfljbolagen har en negativ lonsamhet var att de d& kan utnyttja

mojligheten att kunna anskaffa sig portfoljbolaget till ett béttre pris.

Dock finns det d4ven en 6nskan hos majoriteten av PE-bolagen att portféljbolagen ska vara mogna,
gérna familjedgda, eller dldre bolag med ett generationsskiftesbehov. Orsaken till detta, presenteras
som att dessa ofta &r mer oproffesionella siljare, vilket innebér att de kan forhandla sig till ett battre
pris. Sjdlva transaktionsmomentet férenklas ocksa eftersom dgarna oftare har andra orsaker till
forsiljning 4n finansiella. En annan 6nskan som beskrevs var att portfoljbolagen skulle erbjuda
icke-cykliska produkter eller tjénster, eftersom det bidrar till att bolaget har stabila positiva

kassafloden.

Respondenter ldgger dven vikt vid att portfoljbolaget, eftersom en LBO innefattar en stor del skuld for
att finansiera uppkdpet, maste ha en positiv tillvixt pa dess omséttning, bra EBIT och positiva
kassafloden. Detta for att 1 sin tur kunna amortera och betala av lanen. Det togs dven upp att valet av
LBO-kandidat paverkas mycket av informationsasymmetrier, dar koparen ser andra virden i bolaget

an vad befintliga dgare gor.

4.1.9 Skepticism mot lingsiktig framgang hos portféljbolag

Gillande den radande debatten och skepticismen mot PE holl majoriteten av respondenterna inte med.
Dea forklarade att kritiken géllande att PE-bolag inte arbetar for 1angsiktig framgéng kan ha varit
relevant for 30 ar sedan, men att de flesta PE-bolag nu arbetar mot det. En annan aspekt som

forklarades var att kvalitetsstimpeln som ett portfoljbolag far av att ha varit PE-4gt kan underlétta den
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langsiktiga framgéngen, givet att PE-bolaget har ett gott rykte. Diaremot framfordes éven ésikter om
att det kan ge en potentiellt falsk indikation om att PE-bolaget &r kompetent till grundaren som séljer.
Vissa respondenter tycktes dven instimma i den allménna skepticismen och forklarade att PE-bolag ar
ute efter hog och kvick avkastning pé investeringen och att verksamheten ddrmed inte &r langsiktig.
Déaremot framfordes dven asikter om att det inte bara dr PE-bolagens fel om portfoljbolagen inte
uppnar langsiktig framgang, utan att det kan bero pa att portféljbolagen sjilva inte har samma

forhandlingskunskaper och majligheter som PE-bolagen har.

En aspekt att ta hansyn till, enligt intervjurespondenterna, var de svarigheter som PE-bolagen méter
gillande implementationer av fordndringar i portfoljbolag. Ett av PE-bolagen sag detta som en av de
storsta utmaningarna, eftersom de aldrig 4ger majoritet i bolaget och ddrmed inte har full
bestammanderitt. Detta PE-bolag anvénder sig istéllet av att hitta bolag med en ledningsgrupp som
delar deras syn pé bolaget och vad som ska finnas med p& deras VCP. Flera respondenter instimde i
detta och beskrev att det ofta sker att PE-bolaget och ledningsgruppen kan ha en samsyn till en borjan,
men att friktion kan skapas nér portfoljbolaget borjar véxa till exempel. Det presenterades dven fall
dér en VD pa ett portfoljbolag ar véldigt motstridig till férandringar och att det darfor ér vanligt att
PE-bolag har en tilltdnkt VD, som &r inforstddd med planen frén borjan, nér de gor ett forvarv. Vidare
beskrevs liknande problem kopplat till att medarbetare pé portfoljbolag kan ha svart att acceptera
fordndringar som sker och att arbeta mot samma maél. Orsaken till denna motstridighet kunde, enligt
respondenten, bero pé att de far en annan roll pé bolaget dér de eventuellt far mindre ansvar, vilket

sdllan anses vara positivt.

4.2 Resultat av kvantitativ sekundérstudie

Resultaten édr uppdelade i EBITDA-marginal, avkastning pé investerat kapital och omséttningstillvaxt.

Dessa ér kopplade till de hypoteser som beror respektive nyckeltal.

4.2.1 EBITDA-marginal

I detta avsnitt presenteras de kvantitativa resultaten och resultaten fran t-testerna for foljande

nollhypoteser:

H, = Det finns ingen skillnad i EBITDA-marginal vid tidpunkten for IPO hos foretag som genomgatt

en LBO gentemot foretag som inte genomgétt en LBO.

H, = Det finns ingen skillnad i EBITDA-marginal tre ar efter IPO hos foretag som genomgatt en LBO

gentemot foretag som inte genomgétt en LBO.
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I tabell 3 presenteras resultatet for EBITDA-marginal. Vid &ret for IPO uppvisade LBO-bolagen ett
medelvirde pa 17.40% medan jamforelsebolagen hade ett medelvérde pa 12.10%. Tre ar senare hade
EBITDA-marginalen for LBO-bolagen okat till 18.96% medan den for jamforelsegruppen hade
minskat till 11.21%.

Tabell 3: EBITDA-marginal for respektive bolag dar 0 och dr 3, med bdade medelvirde och median.

Ar o0 Ar3
LBO-bolag Medelvirde 17.40% 18.96%
Median 14.65% 13.33%
Jamforelsebolag Medelvirde 12.10% 11.21%
Median 9.78% 10.85%

Utifrén genomfort t-test gér det att uppvisa en signifikant skillnad i EBITDA-marginal bade vid ar 0
och ar 3. Detta syftar till att skillnaden mellan resultaten for detta test med signifikans 95% inte beror
pa slump. Det resulterade dven i att noll-hypoteserna ovan forkastades. Resultatet i sin helhet finns

bifogat i bilaga B och C.

4.2.2 Omsittningstillvixt

I detta avsnitt presenteras de kvantitativa resultaten och resultaten fran t-testerna for foljande

nollhypoteser:

Hy= Det finns ingen skillnad i Omséttningstillvdxt vid tidpunkten for IPO hos foretag som genomgatt

en LBO gentemot foretag som inte genomgatt en LBO.

H, = Det finns ingen skillnad i Omséttningstillvéxt tre ar efter IPO hos foretag som genomgatt en

LBO gentemot foretag som inte genomgatt en LBO.

Datan for omsittningstillvéxt har flera extremvérden som paverkar medelvirdet. Mot bakgrund av
detta anvindes medianen vid jimforelse av detta nyckeltal. For LBO-bolagen var medianen 9.42% vid
aret for IPO och tre ar senare hade den Okat till 10.47%. Medianen for jaimforelsebolagen &ar 5.22% ar

0 och var vid ar 3 néstintill ofordndrad.
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Tabell 5: Omsdttningstillvéxt for respektive bolag ar 0 och dr 3, med bdde medelvirde och median.

Ar o0 Ar3
LBO-bolag Medelvirde 12.58% 11.22%
Median 9.42% 10.47%
Jamforelsebolag Medelvirde 10.40% 11.61%
Median 5.22% 5.20%

Utifran genomfort t-test gar det inte att uppvisa en signifikant skillnad, givet en signifikansniva pa

95%, 1 omsattningstillvéxt, varken vid ar 0 eller &r 3. Detta syftar till att skillnaden mellan resultaten

for detta test kan bero pa slump. Det betyder inte att det inte existerar nagon skillnad utan att det

statistiskt saknas bevis for att dra den slutsatsen pa den givna signifikansnivan. Med detta i beaktning

accepterades ovan hypoteser. Resultatet i sin helhet finns bifogat i bilaga B och C.

4.2.3 Avkastning pa investerat kapital

I detta avsnitt presenteras de kvantitativa resultaten och resultaten fran t-testerna for foljande

nollhypoteser:

H, = Det finns ingen skillnad i Avkastning pa investerat kapital vid tidpunkten fér IPO hos foretag

som genomgétt en LBO gentemot foretag som inte genomgétt en LBO.

H, = Det finns ingen skillnad i Avkastning pa investerat kapital tre ar efter IPO hos foretag som

genomgatt en LBO gentemot foretag som inte genomgétt en LBO.

I resultatet gar det att avldsa att medelvérdet for LBO-bolagen 6kade fran 7.27% ar O till 9.89% ar 3.

For jamforelsebolagen skedde det en minskning fran 9.01% ar 0 till 8.59% é&r 3.
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Tabell 4: Avkastning pd investerat kapital for respektive bolag dar 0 och dr 3, med bdde medelvdirde

och median.
Aro0 Ar3
LBO-bolag Medelvirde 7.27% 9.89%
Median 6.90% 8.61%
Jiamforelsebolag Medelvirde 9.01% 8.59%
Median 5.24% 5.50%

Precis som for omsattningstillvéxt gar det utifrdn genomfort t-test inte att uppvisa en signifikant
skillnad i avkastning pa investerat kapital, varken vid ar 0 eller ar 3. Detta syftar till samma

resonemang som gar att avldsa i stycket ovan och ovan hypoteser kunde dirmed ej forkastas.

Resultatet i sin helhet finns bifogat i bilaga B och C.
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5 Diskussion

Med koppling till resultaten fran den kvantitativa studien och intervjustudien uppkommer en

diskussion ifall PE-bolag faktiskt levererar utefter de pastdenden som framkommit.

Utifrén den kvantitativa studien utvérderas huruvida de pastdenden som framkommit i intervjuerna

kan bekréftas eller ifragasattas. Foljande fragestillningar har besvarats i studien:

1. Vilka aktiviteter genomfor PE-bolag for att tillfora operationellt vérde i forvérvade bolag?

2. Hur presterar bolag som PE-bolag forvirvat genom LBO och sedan genomgétt en PO jamfort

med foretag som inte genomgatt en LBO-process, vid IPO och tre ar senare?

Fragestillning 2 har besvarats av studiens kvantitativa studie, som sedan anvénds for att styrka

resultatet vi fatt fran intervjustudien. I intervjustudien har fragestillning 1 besvarats.

5.1 Diskussion operationellt virdeskapande

Resultatet visar flera aktiviteter for operationellt virdeskapande. Dessa inkluderar Value Creation
Plan, aktivt 4gande, industrispecifik kompetens, incitamentsprogram och lan. Dérefter lyfter vi

intressekonflikter och kopplingar till teorier som Fria Kassaflodesteorin och Transaction Cost Theory.

5.1.1 Value Creation Plan

Resultatet utifrén respondenterna antyder att en central komponent i operationellt virdeskapande ar en
overgripande plan eller malbild. Denna plan benimns Value Creation Plan (VCP). Aven de
intervjuade PE-bolagen som inte har en VCP arbetar med en mélbild. Detta indikerar vikten som
PE-bolag lagger pa att de sjdlva och portfoljbolagets ledning ska ha en tydlig och métbar plan for
innehavandeperioden. Vidare antyder Kaplan & Strémberg (2009) att PE-bolag tillfor viarde genom att
infora styrelsemissiga, finansiella och operationella fordndringar som berdr dgarandelar,
kapitaltillskott, och omplacering av resurser. VCP:n ses som ett sétt att sammanstélla de operationella
fordndringarna och for att na enighet mellan ledning och PE-bolag. VCP:n kan ddrmed ses som ett
verktyg for att minska bade agentkostnader och informationsasymmetrier. Alltsd stimmer litteraturens

bild av en VCP &verens med intervjurespondenternas beskrivning.
Vidare kan VCP ses som ramverk for de resterande viardeskapande aktiviteterna. PE-bolaget kan

utforma sitt aktiva dgande, till exempel om de ska byta ut ledningen, genom att folja upp VCP:n. De

utformar ocksd incitamentsprogram utefter VCP:n.
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5.1.2 Aktivt d4gande och industrispecifik kompetens

En av de forandringar som PE-bolag gor for att frémja vérdeskapande inom portfoljbolag &r att tillfora
styrelsemaéssiga fordndringar. Majoriteten av respondenterna menar att PE-bolagen sjélva dr mer
aktiva dgare, genom att bland annat tillféra industrispecifik kompetens. Detta ligger i linje med
Kaplan & Strombergs (2009) fynd om att PE-bolag i allt storre utstriackning specialiserar sig till en
specifik industri. Daremot skiljer sig synen pé industrispecifik kompetens samt hur mycket kompetens
som behdvs mellan respondenterna. Vissa anser att industrispecifik kompetens syftar till ett
branschfokus, andra menar att det kan rora sig om kompetens inom en viss process, och vissa kan ga
in i bolagen operativt och ta Gver arbetsuppgifter. Detta symboliserar tre nivaer av branschspecifik
kompetens, i kombination av aktiva dgare, som identifierats i intervjustudien. Vi har inte funnit dessa

nivder i tidigare studier, och ser det dirmed som ett tillskott till teorin.

Huruvida PE-bolag har den industrispecifika kompetensen sjédlva eller om de anstéller externa
konsulter for denna kompetens skiljer sig 4t. Som i fallet med industrispecifik kompetens har
anvandningen av konsulter identifierats pa tre nivéer. Den fOrsta dr att inte anvénda sig av konsulter
alls. Den andra &r att anvdnda konsulter for att 16sa specifika operationella problem, som att prissitta
en produkt. Den tredje &r att storre konsultbyréer anlitas for att fi dvergripande strategisk rddgivning.
Har skiljer sig intervjurespondenters svar fran teorin, som inte lyfter anvéindningen av externa
konsulter. Denna skillnad kan bero pa att anvindandet av externa konsulter har véxt fram mer pé
senare ar och att det dirmed inte lyfts i dldre litteratur. Att anvindningen av externa konsulter har 6kat
kan bero pa att PE-bolag har insett att de kan tillskaffa hogre kompetens genom att gora det &n att

alltid forsoka ha kompetens internt.

En mojlig konsekvens av de respektive synsétten pé industrispecifik kompetens ér att utfallet av det
aktiva dgandet skiljer sig at. PE-bolag som tillfor industrispecifik kompetens operationellt kan
utveckla portfoljbolagets produkter och tjanster samt anstilla individer med god erfarenhet inom
relevant sektor. PE-bolag utan den industrispecifika kompetensen, men med kompetens inom vad som
generellt driver ett bolags prestation, kan istéllet forbéttra ett portfoljbolags varde och prestation
genom att till exempel leda portféljbolaget i vilka uppkop de ska gora eller hur de ska utnyttja sitt fria

kassaflode for 6kad avkastning.

Avslutningsvis ndmner bade litteraturen och intervjurespondenterna att det aktiva dgandet ar en del av
de vérdeskapande strategierna som ett PE-bolag tillfor sina portfoljbolag. Att det &r vanligt att VD:n
byts ut kan forklara med att VD:n inte utgor en lika viktig roll efter uppkop, ndgot som
overensstimmer med Fria Kassaflodesteorin. Teorin antyder att orsaken till att VD:ns roll blir mindre
betydelsefull ar for att det blir viktigare att skapa fria kassafléden, vilket resulterar i att projekt som
den tidigare VD:n drivit inte ldngre &r relevanta. Ytterligare ndgot som Fria Kassaflodesteorin beror ar

att ledningen i portfoljbolagen far stérre motivation efter forvérv, en aspekt kopplad till

34



vérdeskapande i form av aktivt dgande. Daremot tar endast litteraturen upp férekomsten av
Agentkonflikter och hur detta paverkar foretagspresentationen, d&ven om respondenter ocksa beskriver
att det kan uppsta svarigheter i att implementera forédndringar i portfoljbolagen. Daremot ndmner
ingen respondent explicit uttrycket Agentkostnader. Litteraturen beskriver att PE-bolaget och
ledningen pa portfoljbolaget kommer att hamna i konflikt med varandra om de har olika intressen for
bolaget, eftersom bada parter vill maximera sin egennytta. Manga av respondenternas
tillvigagangssatt for att implicit avvirja dessa agentkostnader, &r att hitta en ledningsgrupp som delar
PE-bolagets syn pa portfoljbolaget och uppritta incitamentsprogram for ledningsgruppen om de

levererar planen for bolaget &r.

5.1.3 Incitamentsprogram och Agentteori

Fran resultatet framgér det att PE-bolag ser incitamentsprogram som en viktig del av det operationella
vardeskapandet. Detta kan kopplas till agentteori, genom att PE-bolag anvénder incitamentsprogram
for att minska agentkostnader och sammanfora PE-bolagets och ledningens intressen. For att
incitamentsprogrammen ska vara effektiva maste de ge utdelning till ledning for att uppna precis de
mal som PE-bolaget har. Notera att dessa mél inte nodvéndigtvis behdver innebara att ledningen far
utdelning for att skapa operationellt virde, men i och med att PE-bolagen behdver skapa operationellt
varde for att sélja bolaget till ett bra pris, borde incitamentsprogrammen bygga pa operationella mal.
En begriansning med incitamentsprogrammen 4r att de alltid avser portfoljbolagets innehavandeperiod.
Detta innebér att ledningen inte har samma incitament att utféra forandringar som inte realiseras under

innehavandeperioden.

Vidare uppstar det en annan agentkonflikt nér incitamentsprogrammen ska upprittas. Ledningen vill
sdtta sd laga mal som mdjligt d& det blir mer lattuppnaeligt, medan PE-bolaget vill sétta s hoga mal

som mdjligt for att maximera avkastningen vid exit.

5.1.4 Lan och kostnadsdisciplin

Att det rdder delade meningar kring ifall I&n bidrar med kostnadsdiciplin kan bero pé tvé anledningar.
De PE-bolag som anser att 1an inte ger kostnadsdiciplin skapar det pé andra sitt, eller 4ger bolag dar
kostnadsdiciplin inte &r lika viktigt. Det kan ocksé kopplas till PE-bolagets fortroende for ledningen,
och hur vél de tror att ledningen kan anvinda bolagets fria kassafloden. PE-bolag med ldgre
fortroende for ledningen i sina portfoljbolag kommer vilja se lanen som en kostnadsdiciplin, medan
PE-bolag med hogt fortroende for ledningen inte kommer gora det. Att 1an orsakar kostnadsdiciplin
kan kopplas till Fria Kassaflodesteorin. Fria Kassaflodesteorin forutspar att de fria kassaflodet
anvands mer effektivt efter uppkop. Kostnadsdicplinen till f6ljd av lanen &r en trolig anledning till

detta.
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5.1.5 Intressekonflikter och virdeskapande

Vid flera intervjuer nimns att det blivit ett allt storre fokus pa att 6ka forséljningen over tid for att 6ka
EBITDA, samt att kostnadsbesparingar inte ar lika vanligt som under 1990-talet. For att kunna silja
ett bolag till en hog vardering idag maste det ses som en 16nsam investering for koparen. Denna
forandring kan bero pa en mer effektiv marknad dér foretag som séljs av PE-bolag noggrant varderas
och undersoks. Andra faktorer inkluderar att PE-bolag d&r mer ména om sitt eget rykte samt motpartens
uppfattning. PE-bolag behdver idag ha ett gott rykte, i form av att kunna visa upp ett gott resultat pa
tidigare lyckade forvarv, for att kunna forvarva eftertraktade bolag och fa investerare. Dessutom
kommer deras rykte och varumérke att vara en virdeskapande aktivitet i sig for portfoljbolaget. Detta
beror pa att portfoljbolagen fir bade publicitet och en positiv stimpel om ett vilként PE-bolag &r

intresserade av att forvarva dem.

I resultatet framgar det att kapitaltillskottet fran en LBO driver tillvéxt. Portféljbolagen sdker
kapitaltillskott, ndtverk och expertis som PE-bolagen kan bidra med. Huvudsyftet for PE-bolagen ar
emellertid att maximera avkastningen till sina investerare, vilket kan leda till en intressekonflikt
mellan bolagsledningen och PE-firman géllande tidshorisonten for virdeskapande. Nagot att notera &r
att PE-bolagen, dven om deras huvudsyfte &r att maximera avkastningen for sina investerare, inte
enbart agerar i eget intresse. Genom att fokusera pa langsiktigt virdeskapande kan PE-bolagen stéirka

sitt rykte och oka fortroendet hos investerare och andra intressenter.

Pindur (2007) antyder att valet av exitstrategi kan i sig vara en viardeskapande aktivitet, exempelvis
Secondary buyout dér det nuvarande ledningsteamet eller PE-bolaget tillsdtter en ny och eventuell
storre dgare. Vara respondenter ndmner inget om att valet av exitstrategi kan paverka vardet i bolaget.
Istéllet belyser de vikten av specifika operationella fordndringar sdsom arbete med siljstyrkan,
marknadsforing, prissittning av produkter och kundrelationer. Uddit et al. (2021) tar upp att en
virdeskapande aktivitet dr att minimera mangden informationsasymmetrier, ndgot som inte belyses i

var intervjustudie.
5.1.6 Transaction Cost Theory

Transaction Cost Theory (TCT) betonar att det inte endast &r de monetira kostnaderna som uppstar
vid ekonomiska transaktioner, utan att &ven aspekter sasom tid och osékerhet bor tas i beaktning.
Négra av respondenterna menar att det inte endast ar transaktionskostnader som bor tas i beaktning for
att expandera och vixa ett foretag, for att nd den ténkta framgéngen. TCT betonar hur foretag véljer
att integrera vertikalt, nagot som tva av PE-bolagen fran vér intervjustudie har gjort, och vidare hur
transaktionskostnaderna minskar genom denna integrering. PE-bolagen fran var intervjustudie
samlade produktutveckling respektive inkdp i syfte att minska risker och kostnader. Detta &r i linje
med TCT. I likhet med TCT sa beskriver majoriteten av PE-bolagen ocksé att virde skapas genom att
bygga pa de olika bolagen genom att arbeta med synergieffekter.
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5.2 Diskussion kvantitativ studie

Resultatet visar att endast EBITDA-marginalen, bland de undersokta nyckeltalen, uppvisar en
signifikant skillnad mellan PE-bolag och jamforelsebolag pa 95% signifikansniva. Omséttningstillvaxt
samt avkastning pa investerat kapital hamnar under signifikansnivan. Detta innebér att bolag som
kops upp av PE-bolag och sedan genomgér en IPO enbart med avseende pa EBITDA-marginal,

presterar béttre dn bolag som ej genomgatt en LBO.

5.2.1 Forsaljningspris och EBITDA-marginal

En forklaring till observationen att enbart EBITDA-marginalen uppfyller signifikanta skillnader ar att
PE-bolagen under innehavandeperioden har en stark drivkraft att optimera EBITDA-marginalen for
att maximera vérdet vid avyttring. En hog EBITDA marginal resulterar ofta i en hogre vérdering
vilket dr positivt ur PE-bolagets synvinkel, ndgot som bekraftas i intervjuerna. Detta tyder pa att
PE-bolagen framgangsrikt kan minska agentkostnaderna och genomdriva sina mél gentemot
portfoljbolagen. Efter IPO minskar incitamenten for PE-bolagen att fortsatta forbattra bolaget, vilket
kan leda till en intressekonflikt mellan bolagsledningen och PE-bolaget gillande vardeskapandets

tidshorisont.

5.2.2 Forklaring till avsaknad skillnad i oms:ittningstillvixt

Ett fokus som framgick under intervjuerna var att PE-bolag forsoker tillféra virde genom att 6ka
forsaljningen inom portfdljbolaget. Respondenterna menar att denna forséljningstillvaxt i sin tur sedan
okar EBITDA, ndgot som &ven stirks av litteraturen. Om portfoljbolagens omséttning 6kar mycket
under innehavandeperioden till foljd av riktade atgérder &r det troligt att de inte kan vixa i en hogre
takt dven nér de avyttrats. Detta kan forklara varfor omsattningstillvéxten inte var signifikant storre

for PE-dgda bolag dn for publikt dgda bolag (vilket presenterats i tabell 5).

En kompletterande forklaring till varfor det inte finns en signifikant skillnad i nyckeltalet
omsittningstillvéxt kan vara att majoriteten av de pastadda fordelarna som kommer av att vara dgda
av PE-bolag forsvinner nir bolaget séljs vidare och noteras pa borsen. Skapandet av en VCP, det
aktiva dgandet, incitamentsprogrammen och andra vérdeskapande aktiviteter syftar naturligt till att
forbéttra bolaget endast under den tid som det dgs av PE-bolaget. Nér bolaget vél har salts forsvinner
ocksa dessa aktiviteter, och ytterligare forsiljningsokning maste ske utan PE-bolagets hjilp och stod.
Diérfor anser vi att den icke-signifikanta skillnaden i forséljningsékning inte nédvéandigtvis innebar att
PE-bolaget inte har tillfort varde till portfoljbolaget. Istillet kan detta forklaras av att VCP:n inte
langre kan uppratthéllas utan PE-bolagens stdd och expertis. Detta visar pa att PE-bolag bidrar med ett
bestaende operationellt viarde under innehavsperioden, men att det inte leder till fortsatt

omsattningstillvaxt.
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5.2.3 Forklaring till avsaknad skillnad i avkastning p4 investerat kapital

En mojlig forklaring till avsaknaden av en signifikant skillnad i nyckeltalet avkastning pa investerat
kapital dr att PE-bolag fradmst fokuserar pé att maximera EBITDA-marginalen. Anledningen till att det
inte fokuseras pa lika mycket av PE-bolagen ar for att bolag inte virderas med avseende pa avkastning

pa investerat kapital.

En annan anledning &r att de 14n som tillfors portféljbolaget vid LBO paverkar rantabilitet pa
investerat kapital negativt. Den 6kade beldningen gor att nimnaren i nyckeltalets definition blir storre,
och didrmed blir nyckeltalet mindre. Detta leder till att réntabilitet pa investerat kapital kan paverkas

av detta dven efter avyttring.
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6 Slutsats

6.1 Operationellt virdeskapande aktiviteter

Utifran studiens resultat drar vi slutsatsen att PE-bolag skapar operationellt virde till sina
portfoljbolag genom uppréttandet av en Value Creation Plan (VCP), ett aktivt dgande,
incitamentsprogram till féretagsledning samt applicerandet av industrispecifik kompetens. Slutsatser

kring respektive aktivitet beskrivs nedan.

PE-bolag lagger stor vikt vid att, tillsammans med ledningen, upprétta en VCP. Denna ér till for att
skapa samstdmmighet och forstielse mellan ledning och PE-bolag om vilka mal som ska uppnas inom

innehavandeperioden.

Aktiviteten aktivt 4gande kan summeras som den kontinuerliga utvarderingen av ledningsgruppen,
med avseende pd VCP:n. Skillnader mellan PE-bolag uppstér géllande hantering av VD och
ledningsgrupp. Vissa vill alltid byta VD och andra undviker det.

Gillande industrispecifik kompetens dras slutsatsen att det finns nivéer av hur appliceringen sker.
Nivéaerna vi identifierat dr branschfokus, kompetens inom en process inom en bransch och interna
processer pa PE-bolaget. Dessa nivaer bygger pa varandra och PE-bolagens niva av industrispecifik

kompetens varierar.

Intervjustudiens resultat har faststillt att incitamentsprogram vanligtvis baseras pa portfoljbolagets
VCP. Incitamentsprogram &r det viktigaste verktyget for att minska agentkostnader mellan
ledningsgruppen och PE-bolaget. Samtliga PE-bolag anvénder incitamentsprogram utan storre

variation i applicering.

Ytterligare en slutsats ar att det rdder delade meningar huruvida lanen medfor operationella
forbattringar genom att skapa kostnadsdisciplin. En del av respondenterna menar att ldnen ar en viktig

vardeskapande aktivitet, andra anser att en bra ledning har kostnadsdiciplin oberoende av lan.

6.2 Portfoljbolagens prestation efter IPO

Bolag som PE-bolag forviarvat genom LBO och som sedan genomgétt en IPO presterar operationellt
bittre, jamfort med foretag som inte genomgétt en LBO-process, vid IPO och tre &r senare. Studiens
t-test visar en forbéttring i EBITDA-marginal hos bolag som genomgatt en LBO och sedan
borsnoteras. Resterande nyckeltal, avkastning pa investerad kapital och omséttningstillvaxt, uppvisar

inte statistisk signifikant skillnad. Utifran detta dras slutsatsen att PE-bolag tillfor operationellt varde
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till sina portfoljbolag. Operationellt viardeskapande resulterar i att bolagens EBITDA-marginal dkar,

men det sker ingen forbéttring i termer av avkastning pé investerat kapital eller omséttningstillvéixt.

En multipel av EBITDA anvinds for att virdera portfoljbolaget vid avyttring, vilket leder till ett fokus

pa detta prestationsmatt. Fokuset forklarar den signifikanta forbattringar av EBITDA-marginal.

Bolag som genomgatt en LBO och sedan en IPO har inte hdgre omséttningstillvaxt d4n
jamforelsebolag. Detta kan forklaras genom att PE-bolag ldgger stort fokus pa forséljningstillvaxt, och
att portfoljbolagen darmed har svérigheter att bibehélla den omsattningstillvdxt de haft under
innehavandeperioden. Att omséttningstillvixten inte kan bibehéllas kan bero pé att PE-bolagens
vardeskapande aktiviteter forsvinner efter avyttring. Baserat pa detta kan avsaknaden av
omsittningstillvixt efter avyttring inte sammankopplas med att PE-bolag inte bidrar med operationellt

varde till sina portfdljbolag.

PE-dgda bolag har inte hogre rintabilitet pa investerat kapital 4n publika bolag. Detta kan bero pé att
lanen som tillfors portfoljbolagen minskar nyckeltalet. Det operationella vardeskapandet som gor att

nyckeltalets varde 6kar kompenseras av lanen.

Med avseende pa virdeskapandets tidshorisont dras slutsatsen att, trots att PE-bolag vill maximera
avkastningen till PE-fonden, inte enbart agerar i eget intresse. Genom fokus pa langsiktigt
vardeskapande stirks deras rykte och fortroende hos investerare och intressenter, nagot som har

positiva effekter for PE-bolaget.
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7 Forslag till vidare forskning

Vi ser en mdjlighet att utfora ytterligare forskning i de omraden déir vara resultat skiljer sig fran
litteraturen som presenterats i bakgrunden. Att vidare studera forekomsten och effekten av en VCP
hade kunnat bekréifta eller dementera de slutsatser som nétts av oss. En annan intressant
forskningsfraga #r att studera de olika nivaerna av industrispecifik kompetens som vi fann. Aven
meningsskiljaktigheterna kring ldnens péverkan hade kunnat undersokas vidare. Sist hade en
djupdykning av anvéndandet av externa konsulter varit vardefull, som hade forsokt besvara mer

ingdende varfor PE-bolag anvénder sig av externa konsulter och i vilka sammanhang det skapar vérde.
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Bilagor

Bilaga A: Intervjuguide

e Vad &r din roll/ koppling till private equity?

e Hur ser tillvigagéngssittet for att skapa vérde till portfoljbolag och hur skiljer sig detta
tillvigagangssittet mellan portfoljbolag?

e Hur kan ett aktivt dgande fran PE bolaget skapa varde hos portfoljbolaget?

e Ger PE-bolaget nagra dgarandelar till foretagsledningen? Varfor/ varfor inte?

e Hur bidrar ni som PE-bolag med industrispecifik kompetens?

e Hur paverkar lanen foretagets mojligheter till vardeskapande?

e Med vilka métetal de méter foretagets virde/ det vérde ni tillfor? (i litteraturen sa anvands

EBITDA-marginal, Revenue Growth och ROIC)
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Bilaga B: Nyckeltal

Nyckeltal vid IPO och 3 ar efter

Aro Ar3
EBITDA-marginal LBO-bolag Medelvirde 17.40% 18.96%
Median 14.65% 13.33%
Jamforelsebolag Medelvirde 12.10% 11.21%
Median 9.78% 10.85%
Avkastning pa LBO-bolag Medelvirde 7.27% 9.89%
investerat kapital
Median 6.90% 8.61%
Jamforelsebolag Medelvirde 9.01% 8.59%
Median 5.24% 5.50%
Omsiittningstillvixt | LBO-bolag Medelvirde 12.58% 11.22%
Median 9.42% 10.47%
Jamforelsebolag Medelvirde 10.40% 11.61%
Median 5.22% 5.20%
Statistiska tester
Aro Ar3
EBITDA-marginal P-virde 0.035 0.021
Avkastning pa investerat P-virde 0.184 0.256
kapital
Omsiittningstillvixt P-vérde 0.329 0.471

48



EBITDA Marginal

ROIC

., EBITDA Marginal

S

ROIC

Bilaga C: Q-Q Diagram

Q-Q Diagram

(LBO-bolag)
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