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Förord

Vi, en grupp om sex studenter som studerar Industriell Ekonomi med inriktning Finansiell Matematik,

har länge varit intresserade av hur matematik kan tillämpas i praktiken. Med ett intresse för finans har

vi observerat att media ibland ger en, i vår mening, missvisande bild av Private Equity-industrin. Mot

bakgrund av detta har vi valt att djupdyka i ämnet för att göra vår egen analys.

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

sina insikter och erfarenheter under vår studie. Dessa bidrag har varit mycket lärorika och givande.

Avslutningsvis vill vi även tacka vår handledare Jonathan Rudholm för värdefull vägledning och stöd

genom processen.

Vi önskar er en trevlig läsning!

Göteborg den 8 Maj 2024





Abstract

Problem: 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.

Purpose: 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.

Methodology: Mixed method consisting of a quantitative secondary analysis and

a semi-structured interview study.

Theoretical perspectives: Principal-agent theory, Free cash flow theory, Behavioral

economics, Efficient market hypothesis, and Transaction cost theory

Result and implication: 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.

Key words: Private Equity, LBO, Value creation

Note: This report is written in Swedish.





Förkortningar

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









När PE-bolag gör ett bolagsförvärv gör de omstruktureringar i organisationen (Kaplan & Strömberg,

2009). Sedan gör PE-bolaget en så kallad exit genom att sälja bolaget, exempelvis genom att

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

1.1.1 Noterade och onoterade bolag

Som ovan nämnt syftar PE till handel av aktier i onoterade bolag. Dessa aktier är inte möjliga att

handla på vanliga handelsplatser såsom Stockholmsbörsen (Tamplin, 2023). Handel med onoterade

aktier görs istället direkt mellan aktörer eller via särskilda värdepappersinstitut som erbjuder dessa

tjänster.

Normalt handlas onoterade aktier mindre frekvent, till skillnad från noterade aktier som handlas på

reglerade marknadsplatser (Viñas et al., 2017). Noterade aktier är därför generellt sett enklare att

handla med. Dessa bolag går däremot igenom en mer omfattande granskningsprocess (Buzby, 1975).

Denna granskningsprocess innefattar krav på informationsgivning samt granskning av ekonomi,

styrelse och ägare med mera, vilket står i kontrast till onoterade bolag där kraven är mycket lägre eller

icke-existerande (Buzby, 1975) . Vid handel med onoterade aktier ges dock möjligheten att investera i

ett tidigt skede, till ett mer förmånligt pris på grund av att allmänheten inte hunnit finna intresse för

bolaget (Kaplan & Strömberg, 2009). Därför är det förmånligt för PE-bolag att förvärva onoterade

bolag.

1.1.2 PE-Bolag -& Fonder

Affärsidén för PE-bolag är att vara aktiva investerare och ägare, i avseendet att de ämnar att bidra med

kunskap samt råd för de företag som de investerar i (SVCA, 2023). Utöver kunskap går de även in

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

PE-bolaget benämns synonymt med General Partner (GP) medan investerarna i fonden benämns

Limited Partner (LP) (Pindur, 2007). GP:s kontrollerar PE-fonden och kan ta beslut att avyttra en

investering under fondens livstid och fördela intäkterna från investeringen i förhållande till fondens

ersättning (Pindur, 2007). LP:s investerar i PE-fonden, där GP kan använda det investerade kapitalet

från LP:s närhelst en investeringsmöjlighet uppstår. PE-fonden köper portföljbolaget. Mängden

portföljbolag varierar, Figur 1 visar de olika parternas koppling till varandra.
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Figur 1: Fondstruktur för en PE-fond.

PE-fonder investerar i privata företag och erhåller i gengäld en ägarandel som inte är tillgänglig på

den publika marknaden. En PE-fond är ett självständigt investeringsinstrument som förvaltas av ett

PE-bolag på uppdrag av investerare (Zeisberger et al., 2017). Dessa fonder har för det mesta en livstid

på tio år, som kan förlängas upp till tre år (Kaplan & Strömberg, 2009). Tidsplanen för fonden är att

på fem år hitta och investera kapitalet i passande bolag (Kaplan & Strömberg, 2009). Sedan har

PE-bolaget fem till åtta år på sig att avyttra dessa bolag för att kunna återbära det investerade kapitalet

till PE-fondens investerare med vinst.

Kompensation till PE-bolagen sker normalt på tre sätt (Kaplan & Strömberg, 2009; Metrick &

Yasuda, 2010). Först genom årliga förvaltningsavgifter som är en procentsats av det totala investerade

kapitalet. Den andra kompensationen sker när investeringen realiseras och består av en andel av

vinsten som,, vanligtvis uppgår till 20%. Slutligen tar vissa PE-bolag även ut en avgift för affärs- och

övervakningstjänster från bolagen de köper upp.

1.1.3 Värdeskapande av PE-bolag

I likhet med Bergström et al. (2007) så fokuserar denna studie på faktorer som förbättrar bolagets

verksamhet. Därför definierar vi operationellt värdeskapande som att förbättra bolagets verksamhet,

och därmed deras förmåga att generera kassaflöden. Nedan följer en redogörelse över olika argument

för och emot PE-industrins värdeskapande som de tillför portföljbolagen.

1.1.3.1 Aktivt ägande

Cederlund et al. (2015) beskriver att flera studier visar att det operationella värdet hos portföljbolag

ökar under perioden för att PE-bolaget är aktiva ägare, både i styrelserummet och i den operationella

verksamheten. Ett sätt för PE-bolag att tillföra värde genom att vara aktiva ägare kan vara att bolag

som genomgår en LBO byter ut VD:n oftare än andra bolag (Cornelli & Karakas, 2008). Ett annat är

att ha fler och mer aktiva styrelsemöten (Kaplan & Strömberg, 2009).
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