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Forkortningar och synonymer

Forkortningar

PE - Private Equity

LBO - Leverage Buyout

EBITDA - Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization
SIC - Standard Industrial Classification

Capex - Capital Expenditures

KF Lop - Kassaflode fran den 16pande verksamheten

Synonymer

Private Equity-bolag e PE-bolag e Riskkapitalbolag

Kontrollforetag e Peerforetag e Kontrollgrupp

Investeringar i materiella och immateriella anlaggningstillgangar e Capex



1 Introduktion

Denna uppsats undersoker om ett foretags investeringar paverkas av vilken typ av investera-
re som kontrollerar bolaget. Nirmare bestamt om det finns en skillnad i hur féretag som dgs
av riskkapitalbolag (private equity-bolag) investerar i verksamheten i jimforelse med liknan-
de, icke private equity-dgda, foretag under samma tidsperiod. Studien kompletterar den redan
existerande litteraturen med fokusering pa vilka fordndringar ett riskkapitalbolag genomfor i
foretagen de koper upp samt vilka effekter detta far pa framtida investeringar samt tillvaxt efter

att dessa bolag salts.

1.1 Bakgrund

Riskkapitalbolag borjade vixa fram i Sverige under 1980-talet och har sedan dess vuxit till att
2010 forvalta 482 miljarder kronor och 2012 omsitta 8,8 procent av Sveriges BNP[46]. Det ka-
pital som investerats 1 riskkapitalbolagen har haft stor betydelse for Sveriges tillvixt de senaste
decennierna och bidragit till utvecklingen av branscher, foretag och i slutdnden antalet arbets-
tillfallen i Sverige[40]. Diaremot har det under de senaste aren uppdagats operativa skandaler i
nagra av de foretag som riskkapitalbolagen dger, sa kallade portfoljforetag. Exemplen aterfinns
inom varden, Attendo[34] och Carema Care[35] samt Findus[36] inom livsmedelsbranschen.
Detta har startat en debatt i media[47] om vilken nytta riskkapitalbolag tillfor samhillet, och
manga har borjat ifragasitta hur de egentligen forbittrar resultatet i portfoljféretagen. Roster
har hojts for att riskkapitalbolag har alltfor stort fokus pa sin egen dgarperiod och tar manga
beslut som kan gynna lonsamheten i portfoljforetaget pa kort sikt, men skada framtida kassa-
floden. Kaplan och Stromberg[21] beskriver dven detta i sin studie fran 2009 dér de ifragasitter
langsiktigheten bland private equity-bolag:

“The decline in capital expenditures found in some studies raises the possibility
that leveraged buyouts may increase current cash flows, but hurt future cash flows.
This could occur if private equity funds forced their portfolio companies to boost
short-term cash flows in order to service the buyout debt at the expense of long-

term performance.”

Mot detta synsitt vinder sig bland annat chefen for Europas marknadsreglering, som me-
nar att riskkapitalbolagen dr en viktig komponent i det langsiktiga uppbyggandet av Europas
ekonomi[38]. Ratos, ett svenskt private equity-konglomerat, bemoter i arsredovisningen[42]
fran 2010 ovanstaende kritik gillande branschens kortsiktighet nir det kommer till hanteringen

av de forvirvade portfoljforetagen.



”Den goda avkastningen i exitportfoljen har huvudsakligen skapats genom ett ak-
tivt dgararbete fokuserat pa bolagens industriella utveckling. Detta till skillnad fran
den schablonbild av branschens viirdeskapande som ofta dterfinns i media - det vill
sdga att private equity-bolagen koper billigt, lanar mycket pengar billigt, svilter
bolagen, "kldr upp bruden” infor en forsdljning och sedan sdljer dyrt. Denna bild

gdller bevisligen inte Ratos, men sannolikt inte heller for branschen”

1.2 Forskningsfraga

I foljande studie vill vi undersoka om det i foretags publika bokslut finns stdod for att médngden
investeringar ett foretag genomfor paverkas av om det dgs av ett riskkapitalbolag eller inte. I stu-
dien har 27 bolag identifierats, vilka verkat i olika branscher samt salts av ett eller flera private
equity-bolag mellan aren 2001 och 2009. Varje enskilt bolag har jamforts med tva kontrollfore-
tag (liknande foretag 1 samma bransch som inte dgts av ett riskkapitalbolag). Vi har formulerat

foljande forskningsfraga som ska genomsyra hela studiens tillvigagangssitt och inriktning:

”Finns det nagon skillnad i hur foretag som dgs av private equity-bolag investerar i relation till
Jjdmforbara, icke private equity-dgda, bolag och vilka effekter far i sadana fall denna skillnad

pa den framtida utvecklingen?”

1.3 Avgrinsningar

For att kunna besvara var fragestillning inom ramarna for studien har foljande avgrinsningar

och antaganden gjorts.

1. Vi definierar en private equity-transaktion som ett uppkop av en kontrollerande andel av
ett onoterat bolag eller uppkdp och avnotering av ett publikt foretag, genom en private
equity-fond, dér en relativt stor del finansieras med hjélp av lan och resterande del med
eget kapital. Easterwood (1989)[14] presenterar i sin studie att en vanlig disposition dr
att 85 till 90 procent av finanseringen &r lan och resterande del eget kapital. Ovanstaen-
de finanseringspraxis kallas for leveraged buyout och Kaplan och Stromberg (2009)[21]

beskriver hur termen pa senare tid har blivit synonymt med private equity-investeringar.

2. Vi har enbart med foretag som inte #r i nagon form av uppstartsfas och dirmed bortser vi

fran foretag som kopts upp av venture capital-foretag.

3. Vi utesluter foretag fran var analys som salts vidare fran ett private equity-bolag till ett
annat, sa kallade secondary buyouts. Dessa transaktioner kan inte hjédlpa oss i var analys
av investeringsforiandringarna beroende pa att portfoljforetaget fortfarande ar dgt av ett
PE-foretag.



4. Vi gor inte nagon skillnad pa olika typer av private equity-foretag utan definierar dem

som en homogen grupp.

5. Nir investeringar i verksamheten definieras foljer vi de tidigare studierna pa omradet och
bortser fran alla leasingkontrakt (Smith, 1990)[29]. Operativa leasingkontrakt innebar att
foretag hyr (leasar) en tillgang och tar upp kostnaden i resultatrikningen och darmed

inkluderas inte aktiviteten i investeringsverksamheten i kassaflodesanalysen.



2 Teori

2.1 Relevanta teorier
2.1.1 Agentproblematiken

Agentproblematiken inom foretagsstyrning uppkommer nir ledningen (agent) och dgandet (prin-
cipal) av ett foretag inte dr koncentrerat till samma grupp av ménniskor eller foretag, vil-
ket kan leda till att ledningen i det dagliga arbetet sétter sina egna intressen fore dgarnas.
(Berk, DeMarzo)[8] Denna intressekonflikt kan bland annat, enligt Berk, Demarzo och Jen-
sen (1989)[19], uppsta nir ledningen vill fa foretaget att vixa utover den optimala storleken
vilket skadar aktiedgarnas intressen. Detta beror pa att tillvixten okar ledningens makt och
kompensation, eftersom den totala ersittningen ofta dr knuten till utvecklingen av foretagets
omsdttning. Detta beteende bendmns ofta som empire building. Samtidigt finns det en tendens
att inom foretag oftare belona mellanchefer genom befordringar #n arlig bonus i pengar. Detta
beloningssystem kriver en stindig tillvixt i foretaget for att skapa fler positioner pa hogre niva,
George Baker (1993)[3]. For att finansiera denna tillvixt uppkommer dnnu en intressekonflikt
mellan ledningen och dgarna. Nar det finns ett 6verskott i fria kassafloden uppstar problema-
tiken att motivera ledningen att betala ut dessa till dgarna, istéllet for att investera dem till lag

avkastning, sa kallade pet projects.

Berle and Means (1932)[9] var de forsta att introducera agentproblematiken i ett nutida sam-
manhang gillande foretagsstyrning och sedan dess har det kommit studier med inriktningen pa
hur den hér obalansen mellan dgare och ledningen kan minska. Berg and Gottschalg (2005)[6]
menar att en hogre skuldsittning i foretaget, vilket okar risken att foretaget gar i konkurs, bidrar

till att ledningen jobbar hardare, drar ner sina extraférmaner och gor béttre investeringar.

2.1.2 Riskkapital

Svenska Riskkapitalforeningen[44] definierar riskkapital som den samlade bendmningen pa alla
tillskott av kapital i ett foretag som inte &r lan. En av de frimsta skillnaderna mellan riskkapital
och lanekapital dr pa vilket sitt personen eller foretaget som viljer att ge tillskottet till ett foretag
far avkastning pa sitt kapital, samt vilken risk de utsitter sig for. Lanefinansierat kapital innebir
att langivaren far avkastning pa sitt kapital genom de réntebetalningar som lantagaren har gatt
med pa att betala vid forutbestimda tidpunkter. Storleken pa dessa riantebetalningar dr pa for-
hand bestimda och paverkas dirfor inte av om lantagaren gar med vinst eller forlust. Det kan
dessutom vara avtalat att det lanade kapitalet ska amorteras regelbundet, eller bara lanas under
viss tid innan det ska betalas tillbaka i sin helhet. Riskkapital innebér forvirv av en dgarandel
i ett foretag, som ger avkastning genom utdelningar och okat virde pa dgarandelen. Storleken
pa utdelningarna och virdet pa aktierna foljer foretagets utveckling, och i hierarkin av utbetal-

ningar ligger riskkapitaldgarna langst ner. Det betyder att de endast far betalt och avkastning pa



sin investering efter att alla andra intressenter blivit betalda. Detsamma géller dven i fallet av en
konkurs. Detta innebdr att det finns en storre osidkerhet och risk kring den framtida avkastningen

for den som bidrar med riskkapital jaimfort med den som bidrar med lanefinansierat kapital.

2.1.3 Indelning av riskkapital

Tillskotten via riskkapital kan delas upp i termerna public equity och private equity, beroende
pa om portfoljforetaget i fraga dr borsnoterat eller inte. Trots att termen riskkapital omfattar ba-
de public equity och private equity anvinds ibland riskkapital felaktigt i media som en synonym

till investeringar i onoterade bolag.

Riskkapital

Public equity Private equity

Buyout Venture capital Affirsinglar

Figur 1: Indelning av riskkapital. [46]

Investeringar i onoterade bolag (private equity) kan vidare delas in i tre kategorier baserat pa
vilket stadium foretaget dr i samt vilken typ av investerare det &r; buyout, venture capital och
affdrsdnglar. Buyout-investeringar kiinnetecknas av att riskkapitalbolag forvérvar en kontrolle-
rande andel i fullt utvecklade foretag med starka kassafloden, till skillnad fran investeringar i
venture capital-foretag som istillet gors i sma och medelstora foretag som befinner sig i upp-
startsfasen, ofta med svaga eller negativa kassafloden. Affarsénglar r, till skillnad fran de tva
forsta typerna av investerare, formdgna privatpersoner som likt venture capital-foretag investe-

rar i unga foretag[44].

2.1.4 Private Equity-bolag

Private equity-bolag samlar in kapital fran stora institutionella investerare, exempelvis pensions-
fonder, for att i slutinden investera i antingen onoterade bolag eller kdpa ut foretag fran borsen
och sedan avnotera dem. Investerarna forbinder sig att placera ett visst kapital och inbetalning-
arna sker i takt med de investeringar som PE-bolaget utfér. PE-bolagen bedrivs i fondstruktur
och vissa dr dven borsnoterade, exempelvis Ratos. Private equity-bolag forvaltar fonder med en

forutbestdmd livstid pa cirka tio ar, dir de forsta tre till fyra aren #r fondens investeringsperiod,

6



det vill sdga perioden da portfoljforetag kops upp. Den resterande perioden av fondens livs-
tid fokuseras pa att oka portfoljforetagens viarde och ddarmed generera avkastning for fondens
investerare. Nir sedan alla portfoljforetag dr avyttrade upploses den aktuella fonden. Svens-
ka Riskskapitalforeningen[46] beskriver hur tidigare fonders avkastning paverkar ett private
equity-bolags mojligheter att samla in kapital for framtida fonder. Har tidigare fonder varit
framgangsrika &r forutsittningarna béttre att fa investerare intresserade av att placera kapital i

en ny private equity-fond.

2.1.5 Forindringar i portfoljforetaget

For att kunna forsta vilka investeringsforandringar som genomfors i portfoljforetagen ar det vik-
tigt att veta hur det grundldggande foridndringsarbete som private equity-bolagen initierar efter
uppkopet gar till. Bergstrom et al. (2007)[7] fastslar i sin artikel att foretag som blivit uppkopta
av private equity-bolag forbéttrar sin operativa Ionsamhet under dgandeperioden och ser en po-
sitiv fordndring 1 foretagens EBITDA-marginal. Kaplan och Stromberg (2009)[21] beskriver de
tre delarna som ett PE-bolag fokuserar pa nér fordandringar ska ske i ett portfoljforetag; kapital-

struktur, bolagsstyrning samt operativ ingenjorskonst.

Kapitalstruktur

En tydlig fordndring i de flesta portfoljforetag dr den 6kade belaningsgrad som sker i samband
med uppkopet, vilket i sin tur ger upphov till sa kallade skatteskdldar. En skatteskold dr den
skatteméssiga fordel som uppkommer nér rantekostnader for lan dr avdragsgilla, och darmed
minskar foretagens skattekostnad. Samtidigt som det &r skattemassigt fordelaktigt att anvinda
lan bidrar dven rintebetalningarna av de nya lanen till att de fria kassaflodena, ceteris paribus,
minskar. Parallellt med att de fria kassaflddena minskar 6kar dven konkursrisken for portfoljfo-
retaget, vilket skapar en storre press pa ledningen att hantera de fria kassaflodena mer noggrant

och inte investera kapital i mindre l6nsamma projekt.

Bolagsstyrning

Bade Jensen (1989)[19] och Kaplan (1989)[20] beskriver hur private equity-bolaget forandrar
portfoljforetagets beloningssystem. Forfattarna ser att portfoljforetagens ledning ofta far aktier
och optioner i det egna foretaget, samt att PE-bolaget kréver att ledningen dessutom investerar
en betydande andel av egna medel i portfoljforetaget. Eftersom aktierna i portfoljforetaget dess-
utom dr onoterade dr dessa illikvida och gar inte lika snabbt att sdlja som noterade aktier. Med
andra ord dr ledningen i foretaget utsatt for en personlig risk for forluster ifall bolaget skulle
utvecklas daligt. Enligt Jensen och Kaplan bidrar detta till att ledningens och dgarnas intressen
sammanfaller mer vilket gor att ledningen inte bara ser till sin egen 16n och férmaner, utan tar

beslut som ger foretaget en mer hallbar och langsiktig tillvaxt.



Operativ ingenjorskonst

Kaplan och Stromberg (2009)[21] skriver att fordndringarna i kapitalstruktur och bolagsstyr-
ning ir de tva traditionella forandringarna ett private equity-bolag genomfor i portfoljforetaget.
Pa senare tid har dven fokus lagts pa att utveckla foretagets operativa verksamhet genom att
PE-bolaget tillfor bransch- och verksamhetsspecifik expertis. Forfattarna noterar den hir for-
dndringen genom uppkomsten av private equity-bolag som enbart genomfor uppkdp inom vissa
specifika branscher. Dessa PE-bolag kan enligt Kaplan och Stromberg anvénda sin branschspe-
cifika information for att identifiera tdnkbara foretag att forvéirva samt utveckla och implemen-

tera en virdeskapande plan for portfoljforetaget.

2.1.6 Anliggningstillgangar

I arsredovisningslagen (ARL)[41] definieras anldggningstillgangar som “en tillgang som &r av-
sedd att stadigvarande brukas eller innehas i verksamheten”. Ovriga tillgdngar anses vara om-
sattningstillgangar. Det finns tre typer av anldggningstillgdngar; finansiella, immateriella och

materiella.

Finansiella anliggningstillgangar omfattar bland annat langsiktiga virdepappersinnehav och

de vanligaste formerna dr andelar i dotterbolag samt andra langsiktiga aktieinnehav.

Immateriella anliggningstillgdngar dr en icke-monetér resurs som inte existerar i fysisk form,
exempelvis patent och goodwillposter. Goodwill &r det 6verviarde som ett foretag ar villigt att
betala utover de bokforda virdena av foretagets nettotillgangar, det vill siga bokforda tillgangar

minus bokforda skulder.

Materiella anléiiggningstillgangar ér fysiska till formen och nagra exempel dr maskiner, inven-

tarier och byggnader.

White, Sondhi, Fried (2002)[31] skriver hur investeringar i anlidggningstillgangar ir en bra in-
formationskélla for investerare betriffande ett foretags framtida Ilonsamhet och tillvixtpotential.
Pa samma spar dar Kerstein (1995)[22] som beskriver att investeringar i anldggningstillgdngar
kan forklara ett foretags framtida I6nsamhet som inte dr observerbart i foretagets nuvarande
Ionsamhet. Forklaringen menar Kerstrein &r att ledningen tar sina beslut géllande investeringar
baserat pa privat information gillande framtida efterfragan och kostnadsutveckling. McConnell
och Muscarella (1986)[25] finner att aktiemarknaden reagerar positivt (negativt) till ovéntade

okningar (minskningar) av investeringarna i ett bolag.



2.2 Tidigare forskning

Att jamfora mingden investeringar i foretag har varit fokus i ett antal tidigare studier. Det finns
ddremot en viss problematik gillande kausaliteten mellan miangden investeringar och langsik-
tigheten i dgandet. Problematiken grundar sig i att det inte finns nagot entydigt som séger att
lagre investeringar betyder att man offrar framtida 16nsamhet. Huang et al. (2013)[18] har un-
dersokt PE-foretagens kortsiktighet genom att bland annat jaimfora portfoljforetagens investe-
ringstakt och utdelningspolicy med en kontrollgrupp, och kopplar det till vilket kreditbetyg
respektive grupp far nir de senare ger ut obligationer pa marknaden. I studien fastslar Huang
et al. att portfoljforetagen har en mer konservativ syn pa bade investeringar och utdelningar @n
andra foretag, men att det har en positiv inverkan pa kreditbetyget. Ett starkt skil de ger for sina
slutsatser dr att PE-foretagen &r rddda om sitt rykte for att, precis som Svenska Riskkapitalfor-
eningen beskrev, kunna samla mer kapital i framtiden, och av den anledningen inte vill gora
stora utdelningar. Vidare menar de att det koncentrerade dgandet i foretagen gor att riskkapi-
talbolagen &r utsatta for en stor forlustrisk ifall portfoljforetaget utvecklas daligt, vilket kan ha
som effekt att de undviker att gora investeringar med for hoga risker. PE-foretagens koncentre-
rade och aktiva dgande i portfoljforetaget gor att portfoljforetagets ledning star under striktare

kontroll ovanifran, vilket minskar agentproblematiken.

Vilken effekt denna striktare kontroll har pa médngden investeringar har varierat mellan olika
studier. Becker et al. (2011)[5] argumenterade att forekomsten av en stor aktiedgare reducerar
mingden investeringar genom bittre kontroller av ledningen. Genom noggrannare granskning
maste ledningen bittre kunna motivera sina investeringar, och dirmed menar Becker et al. att
ledningen investerar mindre i pet projects och att @ven empire building minskar. Bergstrom
et al. (2007)[7] beror ocksa det hiar fenomenet och hidvdar att ldgre investeringar dr en vanlig
komponent i private equity-bolagets omstruktureringsarbete av portfoljforetaget for att oka 16n-
samheten, allt enligt samma princip att ledningen maste vara mer sparsam med investeringarna
pa grund av det mer atstramade kassaflodet. Det motsatta fastslog Agrawal och Nasser (2011)[1]
som visade att en stor aktiedgare innebar storre investeringar genom att ledningen granskas har-
dare, vilket tvingar dem att limna det "lugna livet” som Agrawal och Nasser menade att vissa

ledningar tidigare levde.

Om en viss méingd investeringar dr bra eller daligt for ett foretag gar inte att ge ett bestdmt
svar pa. Teoretiskt sett kan det bade skada och gynna foretaget. Titman et al. (2004)[30] fast-
slog att en 6kning av investeringarna resulterade i ldgre framtida avkastning pa foretagets aktier.
Detta forklarade de till stor del kunde bero pa risken for empire building. Myers (1977)[26] kon-
staterade tvirtom att underinvesteringar skadar foretaget genom att gamla maskiner som borde
bytas ut inte blir utbytta, vilket kan skada produktiviteten och konkurrenskraft.



Pa samma spar dar Domenichini (2009)[13], som i en fallstudie om den brittiska detaljisten
Debenhams analyserade vilka fordndringar som genomfordes 1 foretaget 1 samband med att
de blev uppkopta av en private equity-fond. Domenichini noterade bland annat en tydlig un-
derinvestering i anldggningstillgdngar under fondens dgandeperiod, som de nya dgarna senare
fick kompensera i form av okade investeringar. Jensen (1989)[19] noterade mer generellt hur
mingden investeringar i anldggningstillgangar var 20 procent ldgre i lanefinansierade forvirv

av foretag i relation till forvérv av foretag som enbart finansierats av eget kapital.

Hall har skrivit ett flertal artiklar gédllande forskning och utveckling och vid ett flertal tillfal-
len (1990b[15], 1991a[17]) undersokt relationen mellan skuldsittningsgrad och investeringar i
forskning och utveckling. Hall (1992)[16] undersokte ovanstaende relation for 1 200 industri-
bolag och fann att de var negativt korrelerade. Slutsatsen, att den 6kade skuldsittningsgraden
minskar de fria kassafloden i ett foretag och i slutdnden bidrar till minskade investeringar, ar i

enlighet med vad Bergstrom et al. kom fram till mer &n ett decennium senare.

Easterwood (1989)[14] tar upp kritiken gillande ett potentiellt underinvesteringsproblem i port-
foljforetagen men namner samtidigt att investeringarna bor minska ifall foretaget innan uppko-
pet har investerat i olonsamma projekt (pet projects). Den visentliga fragan, menar Easterwood,
ar ifall man avstar fran att genomfora de 1onsamma projekten. Gilstring och Anderson (2009)[2]
analyserade de operationella forbéttringarna i buyouts och fann att en stor forklaringsfaktor
till forbéttringen var att portfoljforetagen underpresterade jamfort med branschsnittet vid upp-
kopstillfillet. Det kan vara en indikation pa att dessa portfoljforetag investerade i olonsamma
projekt innan de blev uppkopta, och att den minskade investeringsgraden under dgandeperioden

till stor del kan hinforas till en reducering av dessa.

Lerner et al. (2011)[23] undersokte specifikt huruvida portfoljforetagens langsiktighet offras
for att tillfredsstélla aktiedgarna i ett kortsiktigt perspektiv genom att foretagen underinvesterar.
Forfattarna anvinder fordandringen 1 antalet sokta patent bland 495 portfoljforetag som genom-
gatt en private equity-transaktion som matt for att forklara langsiktighet bland PE-bolag. De
finner ingen fordndring i médngden patent som soks efter ett PE-uppkop, men déremot noterar

de hur patentportfoljerna efter uppkopet blev allt mer koncentrerade.

I motsats till Lerner noterade Skryzcki (1988)[28] att foretag som genomgatt LBOs tenderar

till att skjuta upp langsiktiga investeringar om majligt:

“(In an LBO) one of the things that gets squeezed is R&D, because that’s an invest-

ment in the future. What ever costs are postponable are likely to go by the boards.”
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Den tidigare forskningen pa omradet ger oss dirmed ingen entydig bild av vilka effekter private
equity-dgande har for inverkan pa méngden investeringar. Det i sin tur bidrar till att vi maste

vara forsiktiga med vilka slutsatser och generaliseringar vi kan gora baserat pa vara resultat.
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3 Hypotes

Malet med var studie dr att undersoka om private equity-dgda bolag investerar annorlunda i
anldggningstillgangar och om en eventuell skillnad under dgandeperioden paverkar framtida
investeringar och tillvéxt. Vi delar upp hypotesprovningarna i tre delar for att kunna observera

olika faktorer rérande de investeringar som gors bland foretagen.

3.1 Investeringskvoter

Forst undersoker vi om det finns nagon generell skillnad mellan portféljféretagen och de tva
kontrollféretagen over foljande tre nyckeltal: capex-to-sales, capex-to-depreciation och capex
ratio. Alla tre kvoter miter mingden investeringar i ett foretag relativt en annan post i foretagets
arsredovisning och hidanefter bendmner vi dessa som investeringskvoter. En nirmare beskriv-

ning av dessa nyckeltal aterfinns under metodavsnittet.

Vi jamfor varje nyckeltal i tva separata tidsperioder; de tre sista aren fore forsiljning av port-

foljforetaget samt de tre forsta aren efter forsiljningen.

H1: Portfoljforetagen har en hogre/ligre capex-to-sales under de tre sista aren innan forsdlj-

ning jamfort med sina motsvarande foretag i kontrollgruppen.

H2: Portfoljforetagen har en hogre/ligre capex-to-sales under de tre forsta aren efter forsdlj-

ning jamfort med sina motsvarande foretag i kontrollgruppen.

H3: Portfoljforetagen har en hogre/liigre capex-to-depreciation under de tre sista dren innan

forsdljning jdmfort med sina motsvarande foretag i kontrollgruppen.

HA4: Portfoljforetagen har en hogre/ligre capex-to-depreciation under de tre forsta dren efter

forsdljning jdamfort med sina motsvarande foretag i kontrollgruppen.

H5: Portfoljforetagen har en hogre/ldgre capex ratio under de tre sista dren innan forsdljning

Jjamfort med sina motsvarande foretag i kontrollgruppen.

HG6: Portfoljforetagen har en hogre/ligre capex ratio under de tre forsta aren efter forsdljning

Jjamfort med sina motsvarande foretag i kontrollgruppen.

3.2 Forindring i investeringar

Vi miter dven om skillnaden 1 investeringskvoter okar eller minskar mellan portfoljféretagen

och kontrollgruppen for att pa sa sitt kunna identifiera om olika dgarforhallanden paverkar de
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nyckeltal vi tittar pa i var studie. I och med att dgandeperioden varierar for portfoljforetagen
behover inte fordndringen i investeringskvoten de tre sista aren fore forséljning vara representa-
tiv for hur den totala férdandringen har sett ut under hela dgandeperioden. Darmed fokuserar vi

enbart pa investeringsforandringen efter att portfoljforetaget salts och tre ar framat.

H7: Portfoljforetagen har en positiv/negativ fordindring i capex-to-sales de tre forsta daren efter

forsdljning jamfort med sina motsvarande foretag i kontrollgruppen.

HS8: Portfoljforetagen har en positiv/negativ fordndring i capex-to-depreciation de tre forsta

daren efter forsdiljning jamfort med sina motsvarande foretag i kontrollgruppen.

HOY: Portfoljforetagen har en positiv/negativ fordndring i capex ratio de tre forsta aren efter

forsdljning jamfort med sina motsvarande foretag i kontrollgruppen.

3.3 KIléi bruden infor forsiljning

Slutligen undersoker vi om fordndringen i mingden investeringar under de sista tre aren av
dgandeperioden, en potentiell "uppklddnad av bruden infor férsdljning", har nagon inverkan pa
foretagets tillvéaxttakt tiden efter forsédljning. Att “kld bruden"infor en forsédljning innebér i korta
drag att man gor portfoljforetaget mer attraktivt for att mojliggora en forsdljning av bolaget till
ett hogt pris. Vi delar ddrmed upp portfoljforetagen i tva grupper beroende pa om de investerar
relativt mer eller mindre dn kontrollforetagen. Utifran den hir uppdelningen av portfoljforetag
undersoker vi om det finns nagon skillnad i tillvaxttakt relaterat till investeringsméngden i slutet

av dgandeperioden.

HI0: Portfoljforetagen som har en ligre fordndring i andelen investeringar de tre sista dren

innan forsdljning har en hogre/ligre tillvixt under de tre daren efter forsdljning.

HI1: Portfoljforetagen som har en hogre fordndring i andelen investeringar de tre sista dren

innan forsdiljning har en hogre/ldgre tillvixt under de tre aren efter forsdljning.
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4 Metod

4.1 Nyckeltal

I foretags kassaflodesanalyser presenteras de arliga investeringarna i finansiella, immateriella
och materiella anldggningstillgangar under delen investeringsverksamheten. Den stora forde-
len att basera investeringsmatt pa kassaflodesanalysen ar att de reflekterar faktiska utfloden av
monetira medel i form av investeringar som tas upp pa balansrikningen. I var studie anvéinder
vi oss av tre kvoter som alla beskriver olika aspekter av investeringar i anliggningstillgangar.
I dessa kvoter anvinder vi oss av nettoinvesteringar, det vill siga differensen mellan investerat
kapital i anldggningstillgangar och forséljningspriset av de salda anldggningstillgangarna. Pa
detta sitt studerar vi hur fordndringen av totala anldggningstillgangar ser ut, och inte bara de

arliga investeringarna.
4.1.1 Capex-to-Sales

Nettoinvesteringar i materiella och immateriella anldggningstillgangar

Nettoomsittning

Foljande nyckeltal nimns 1 ett flertal tidigare studier, till exempel Kaplan och Stromberg (2009)[21],
och miter médngden nettoinvesteringar i anldggningstillgangar som gors i forhallande till ett f6-
retags forséljning. Bernand (2012)[24] inkluderar kvoten i sin sammanstéllning av de mest néd-
vindiga kvoterna for foretagsledningen att kdnna till och beskriver att den ger foretag en kéinsla
for hur mycket foretaget investerar for framtiden, samt att den dr anvdndbar vid jimforelse med

liknande foretag inom samma bransch.

4.1.2 Capex-to-Depreciation

Nettoinvesteringar i materiella och immateriella anldggningstillgangar

Avskrivningar och nedskrivningar

Béde investeringar och avskrivningar behandlar ett foretags anldggningstillgangar och tillsam-
mans utgor de en kvot som beskriver hur mycket ett foretag aterinvesterar, det vill sdga hur
mycket investeringar som gors i anldggningstillgangar i forhallande till hur mycket av anldgg-
ningstillgangarna som “forbrukas” (skrivs av) varje ar. Nivan pa kvoten paverkas dven av i
vilken mognadsfas foretaget befinner sig i. Vanligtvis brukar tillvixtforetag ha en kvot som

Overstiger ett, medan foretag med ldgre tillvéxt tenderar till att ha en relativt mindre kvot.[39]
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4.1.3 Capex ratio

Kassaflode fran 16pande verksamheten

Nettoinvesteringar i materiella och immateriella anldggningstillgangar

Slutligen vill vi méta hur stor del av ett foretags kassaflode fran den 16pande verksamheten
som tillfaller de nettoinvesteringar som genomfors. Kvoten beskriver hur stor del av de fria

kassaflodena som genereras under aret som anvénds till att finansiera nya anldggningstillgangar.

4.2 Statistisk modell
4.2.1 SK-test

Vilka statistiska modeller som gar att implementera &r beroende av vilken slags fordelning var
dataméngd foljer. En viktig fordelning inom statistik och sannolikhetslidra #r den sa kallade
normalfordelningen, vilken ser ut som en symmetrisk kulle med de flesta virdena centrerade
runt medelvirdet och ju mer avvikande fran medelvirdet desto firre observationer. Att ha en
dataméngd som dr normalfordelad skulle i vart fall vara 6nskvért eftersom det Sppnar upp moj-
ligheten for oss att utfora fler tester, eftersom vissa test kriver en normalférdelning for att vara

rattvisande.

For att testa detta pa var datamingd anvédnder vi oss av det sa kallade SK-testet, som byg-
ger pa ett test utformat av D’ Agostino, Belanger, and D’ Agostino (1990) tillsammans med de
justeringar som Royston (1991c) presenterade. Genom att riakna ut skevheten och kurtosis, som
ar ett matt pa hur centrerade observationerna ir, bedomer SK-testet hur stor sannolikheten &r att

var datamingd dr normalférdelad.[45]

Genom SK-testet har vi faststillt att de variabler fran var datamzngd vi avsett att anvinda inte

ar normalfordelade.

4.2.2 Teckentest

Eftersom var datamingd inte dr normalfordelad anvinder vi oss av ett teckentest for att bedoma
vara elva hypoteser. Anledningen till att vi har valt att anvénda teckentestet dr att det inte kriver
att dataméngden foljer nagon specifik fordelning.[27] Diaremot krivs det att datan har parvisa
observationer. Eftersom vi har valt ut vara portfoljféretag och sedan matchat var och ett av dessa
med tva foretag (genomsnitt) med liknande omsittning och bransch, men som inte varit dgt av

ett private equity-bolag, har vi en parvis dataméngd.

Teckentestet gar till sa att man forst rdknar fram differensen mellan den behandlade och den

icke-behandlade gruppen, i vart fall differensen mellan portfoljféretagen och kontrollgruppen,
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och exkluderar alla fall dir differensen &r noll. Teckentestet tar inte nagon hdnsyn till hur stora
avvikelserna i differensen dr fran noll, utan det noterar bara ifall avvikelsen &r positiv eller ne-
gativ. Ifall det inte skulle existera nagon generell skillnad mellan de tva grupperna borde urvalet
vara slumpmissigt och det didrav vara lika manga positiva som negativa avvikelser. I det enskil-
da fallet skulle sannolikheten att differensen var positiv, respektive negativ, i sadana fall vara 50
procent. Pa det hir sittet kan vi, genom att ridkna antalet positiva och negativa differenser i var

datamingd, bestimma om det finns nagon generell skillnad eller inte mellan de tva grupperna.

En fordel med att anvénda ett teckentest dr som sagt att det inte kriver att dataméngden fol-
jer nagon sirskild fordelning och att det gar att tillimpa testet 4ven om man inte skulle ha
komplett data med hur stora avvikelserna dr mellan de bada grupperna, samt att testet inte dr
lika kénsligt for extrema observationer i dataméngden som manga andra test. Med ett teckentest
ar det enkelt att bedoma om den behandlade gruppen presterar bittre, samre eller likadant som
den icke behandlade.[37]

4.2.3 Statistisk metod

Nir vi méter méingden investeringar som genomfors jamfor vi kvoter mellan portfoljforetagen
och kontrollgruppen ar for ar. Vi genomfor dven tester for den fordndring i kvoterna som sker
under de forsta tre aren efter forséljningen av portfoljforetagen. Slutligen vill vi méta om mang-
den investeringar under sista tiden av dgandeperioden paverkar den framtida tillvixten. Vid
jamforelse av investeringskvoterna utfor vi tva separata test for varje nyckeltal, ddr den enda
skillnaden dr om tidsperioden for testen 4r de tre aren fore eller efter portfoljforetagets avytt-

ring av private equity-fonden.

Nér vi miter fordndringen i investeringskvoterna efter dgandeperioden tittar vi hur de olika
nyckeltalen fordndras fran avyttringstidpunkten till det tredje aret efter forsiljning. Vi beréknar

differensen 1 capex-to-sales for portfoljforetaget for att exemplifiera:

E fter avyttring Vid avyttring

Capex

ACapex ~ Capex

Sales private Equity Sales private Equity Sales private Equity

Vi jamfor portfoljforetagens fordndring i investeringskvoten med medelvirdet av de tva kon-

trollforetagens investeringskvot for att kontrollera for bransch- och tidseffekter.

A Capex Capex Efter avyttring Capex Vid avyttring

Sales Kontroll Sales Kontroll, genomsnitt Sales Kontroll, genomsnitt
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Slutligen subtraherar vi fordndringen av portfoljféretagen och kontrollgruppens capex-to-saleskvot

for att generera en branschjusterad fordndring i investeringskvoten.

A Capex _A Capex A Capex

Sales Branschjusterad Sales private Equity Sales Kontroll

Den branschjusterade foridndringen av investeringskvoterna berittar hur mycket mer eller mind-
re fordandringen av portfoljforetagens kvoter dr i jamforelse med kontrollgruppen. Mélet med
kontrollgruppen &r att den ska representera de “normala” investeringar som gors 1 respektive
bransch som portfoljforetagen dr verksamma inom. Didrmed &r vi enbart intresserade av att se
fordndringen i investeringskvoterna som ir storre eller mindre dn vad branschsnittet dr, for att

kunna patala en paverkan av private equity-bolags inverkan pa investeringar.

"Kld bruden infor forsdljning"

For att mojliggora en analys av tillvdaxten som kan hédnforas till fordndringen i investeringar
innan forsiljning delar vi upp portfoljforetagen i tva grupper. I ena gruppen aterfinns de port-
foljforetag som, de tre aren innan forséljning, okar investeringarna mer dn kontrollgruppen. I
andra gruppen finns de portfoljforetag med med en relativt ldagre investeringsgradforandring.

Kvoten vi baserar uppdelning pa &r capex ratio.

KF L& KF L&
A 0P > A 0P

CapeX Private Equity Capex Kontroll

Sedan foljer vi samma metod som exemplet vid skapandet av den branschjusterade datan for in-
vesteringsforidndringen, med enda skillnaden att vi miter forsédljningsutveckling istéllet for for-
dndringen 1 investeringskvot. Det vill séga att vi berdknar forsédljningsforandring mellan avytt-
ringsaret och tre ar framat for bade portfoljforetagen och kontrollforetagen separat, och raknar
sedan ut branschjusterade data genom att subtrahera fordandringen for portfoljforetagen med den

for respektive kontrollforetag.
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5 Datainsamling

5.1 Avgransningar i datamingden

For att fa fram en lista 6ver portfoljforetag som kopts upp av riskkapitalbolag och sedan salts
vidare anvénde vi oss inledningsvis av den norska databasen Argentum[32]. Denna dataméngd
har vi sedan kompletterat med sokningar i databasen Orbis[33] samt egna manuella sokning-
ar. De manuella sokningarna genomférde vi genom att ga in pa olika riskkapitalforetags egna
hemsidor, dir manga listade bade sina nuvarande samt realiserade investeringar. Vi sokte bland

annat igenom alla medlemsforetag i Svenska Riskkapitalforeningen.

I vart urval anvénde vi oss av foljande avgransningar:
1. Foretag som dr registrerande inom Sveriges grinser.
2. Portfoljforetag som blivit salda mellan aren 2001 och 2009.
3. Agandetiden for portfoljforetaget fir inte understiga tva ar.
4. Portfoljforetaget ska inte ha salts till ett annat riskkapitalbolag.

5. Det ska finnas komplett redovisning, inklusive kassaflodesanalys, for de ar vi undersoker

portfoljforetaget.

6. Portfoljforetaget ska ha en arlig omsittning pa minst 40 miljoner kronor under forsilj-

ningsaret.

Vi viljer att utfora var studie pa enbart svenska foretag, vilket medfor bade for- och nackdelar.
Manga tidigare studier i amnet riskkapital har varit baserade pa amerikansk data. Eftersom den
marknaden dr mycket storre dn den svenska far de naturligt en storre datamingd att analysera
och i forldngningen en godare chans att uppna mer statistisk signifikanta resultat. Problemet
med att anvianda amerikansk data dr dock att det endast dr de borsnoterade foretagen som &r
skyldiga att offentliggora sina bokslut. Detta kan leda till en kraftig snedvridning da det kan
vara svart att fa tag pa bokslut for portfoljforetagen. Detta undviker vi genom att anvianda oss
av svensk data, eftersom boksluten for alla aktiebolag ar offentliga. Pa grund av att redovis-
ningsreglerna for privata aktiebolag skiljer sig at mellan ldnder har vi valt att endast utféra var
studie pa svensk data. Den storsta nackdelen med detta &r dock att vi far en mindre datamangd

och ett resultat som riskerar att endast vara tillampbart i Sverige.

Vi har valt att anvéinda oss av en nioarig tidshorisont nir vi gor valet av portfoljforetag. Eftersom
vi vill kunna mata tre ar efter portfoljforetaget ater salts har vi valt 2009 som den bortre grinsen
inom vilken portfoljforetagen masta ha hunnit siljas, och 2001 som starten. Skilet bakom detta

val av tidsperiod &r att vi vill ha en ldngre period for att pa sa vis fa en storre dataméngd, men
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databasen Retreiver[43] sitter en bortre grins eftersom de bara har arsredovisningar fran 1999

och framat.

Vi anser att ett dgande pa mindre #n tva ar dr for kort tid for att se nagra tydliga forandringar av
sjdlva riskkapitaldgandet, och har darfor valt att utesluta dessa. Av forklarliga skil exkluderar
vi dven alla portfoljforetag som har ett ofullstindigt bokslut de aren som vi har valt att titta pa.
Vi har valt att endast inkludera foretag av en viss storlek, nirmare bestimt med en omsittning
pa minst 40 miljoner kronor per ar. Sma foretag brukar generellt sett, pa grund av manga olika
variabler, ha storre fluktueringar 1 till exempel omséttning &n storre foretag. For att minska dessa

effekter har vi exkluderat de allra minsta bolagen fran var studie.

5.2 Kontrollgrupp

Under en nio ar lang tidsperiod kan mycket i virldsekonomin foréndras vilket tvingar alla fore-
tag, oberoende dgarstruktur, att ta vissa beslut. Detta har vi framforallt sett inom den tidsperiod
vi har valt, eftersom det under perioden har intriffat en stor ekonomisk kris. For att, inom ett
portfoljforetag, kunna skilja pa vilka fordndringar som beror pa riskkapitaligandet samt vilka
som istillet ska hianforas till makrofaktorer sammanstiller vi en kontrollgrupp. Med hjélp av
denna riknar vi sedan fram en branschjusterad data som &r differensen av portfoljforetaget och
kontrollgruppen. Vi valde att sammanstélla kontrollgruppen manuellt genom att aktivt vilja ut

tva kontrollforetag till varje portfoljforetag. I detta urval anviande vi oss av foljande kriterier:

p—

. Foretag registrerade i Sverige.

2. Samma bolagsform som det motsvarande portfoljforetaget.

3. Komplett arsredovisning for de ar vi behover.

4. Ska inte ha &dgts av ett riskkapitalbolag.

5. Far inte vara dotterbolag till ett verksamhetsdrivande moderbolag.

6. Samma SIC-kod.

Damodaran(2008)[12] beskriver hur man kan ytterligare kan forbittra hur vil urvalet av f6-
retag 1 kontrollgruppen representerar det foretaget man onskar att jamfora med. Studien visar
att 1onsamhet, bokforda virden samt omsittning dr alla bra potentiella matt att inkludera bland
urvalskriterierna. Damodaran namner att det finns komplikationer att anvinda lonsamhet och
bokforda virden pa grund av att de paverkas av foretagens redovisningsprinciper vilket poten-
tiellt kan forsdmra jamforbarheten av de tva kvoterna mellan foretag. Daremot foréndras inte

omsittningen 1 lika stor utstrickning av de redovisningsméssiga val ett foretag véljer att gora
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vilket Oppnar for att anvdnda omséttning i urvalet av kontrollforetag.

Under var sammanstéllning brot vi inte nagot av vara kriterier forutom den sjitte punkten, sam-
ma SIC-kod. Vissa av kontrollféretagen dr moderbolag utan nagon egen verksamhet, och deras
SIC-koder representerade da till exempel “huvudkontorsaktiviteter”. Inom vissa SIC-koder hit-
tade vi inte nagot liknande foretag, varfor vi da minskade till att titta pa de forsta tre, och sedan
de forsta tva, sifforna i koden. Genom att anvinda farre siffror blir klassificering mindre begrén-
sad. Lyon och Barber (1985)[4] samt Boucly (2011)[10] beskriver att de tva forsta siffrorna i
SIC-koden samt en ytterligare kontrollvariabel, i vart fall omsittning, ger en bra kontrollgrupp.
Eftersom manga SIC-koder dessutom ér brett formulerade har vi fokuserat pa att forsoka hitta
foretag som var sa lika verksamhet som mojligt. Av de foretag vi hittade med liknande verk-
samhet valde vi slutligen ut det foretag som var mest likt vart portfoljforetag i omséttning samt

antalet anstillda.

5.3 Insamling av ekonomisk data

For att samla in all ekonomisk data fran foretagen anviande vi oss av databasen Retreiver[43].
Retriever anvédnder kopior av de faktiska boksluten som alla aktiebolag enligt lag dr tvungna
att skicka in till Bolagsverket varje ar. Tack vare detta kan vi med stor sannolikhet anta att
siffrorna i Retreiver dr korrekta. Forutom att vi kan fa tillgang till boksluten har Retreiver skapat
en sammanstillning av boksluten for respektive foretag for de senaste aren. Dér har de dven
tagit hinsyn till ifall boksluten dr uppstéllda enligt funktions- eller kostnadsstéllen. Retreiver
beskriver inte hur konverteringen fran de faktiska boksluten till sammanstéllningen gar till, men
oavsett om det sker automatiskt eller manuellt finns det en risk att nagra siffror blir fel. For att
minska denna risk har vi for varje foretag kontrollerat fyra poster i sammanstillningen sa att de
stimmer Overens med motsvarande siffror 1 bokslutet. Under dessa kontroller har vi inte hittat

nagra fel.
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6 Begransningar i metod och datamingd

I var metod och datainsamling finns nagra begransningar som vi nu har tinkt kommentera.

Var studie baseras pa att identifiera private equity-dgandets inverkan pa foretags investeringar.
Pa grund av den uppenbara skillnaden mellan investeringars absolutbelopp, eftersom foretagen
har en varierande storlek, anvinder vi relativa matt for att beskriva i vilken utstrackning foretag
viljer att investera 1 verksamheten. Vi méter investeringar 1 materiella och immateriella anldgg-
ningstillgangar i relation till tre poster himtade fran arsredovisningen, en fran kassaflodet och
tva fran resultatrikningen. Den stora nackdelen att enbart titta pa kvoter dr att det inte framgar
vilken av tiljaren och nimnaren som forédndrats, och dirmed medfort en fordndrad kvot. 1 och
med detta kan bade en forsdmrad forsiljning eller en 6kad mingd investeringar medféra samma

forandring i kvoten, givet att den andra termen 4r konstant.

Var datamingd ar inte normalférdelad, och det begridnsar oss i valet av vilka statistiska mo-
deller vi kan anvinda for att analysera datamdngden pa. Som vi beskriver i 4.3.2 Teckentest.
viljer vi att anvidnda oss av teckentestet for att testa vara hypoteser. En tydlig nackdel med det
hir testet dr dock att det inte tar hénsyn till alla fakta som finns i datamingden. Eftersom testet
bara noterar om differensen dr positiv eller negativ viger en differens pa +1 lika mycket som
+50 om vi jamfor med ett negativt tal. Att den ena differensen dr 50 ganger storre dn den andra
ar inget som har nagon inverkan i det hir testet. Av den hidr anledningen kan vi inte kvantifiera
hur stora signifikanta skillnader det dr mellan portfoljforetagen och kontrollforetagen, utan bara
uttala oss om ifall portfoljféretagen har en tendens att ha hogre, lingre eller liknande vérden pa

de kvoter vi tittar pa, jamfort med kontrollféretagen.[37]

6.1 Dataméingd

Vid urvalet av vara portfoljforetag anviander vi oss av ett flertal olika killor. Databaserna Ar-
gentum och Orbis[33] ger i manga fall samma resultat, men det finns féretag som bara &r repre-
senterade i en av dem. Den lista vi far fran dessa tva databaser kompletterar vi med manuella
sokningar pa Internet, frimst PE-foretagens egna hemsidor ddr manga listar sina realiserade in-
vesteringar. Eftersom vi genom de hédr manuella sokningarna hittar fler portfoljforetag ser vi det
som ett bevis pa att varken Argentum eller Orbis dr kompletta. I var selektion av portfoljforetag

finns det framst tva risker for att vart urval ska vara snedvridet.

For det forsta finns det, trots vara forsok att gora den manuella sokningen sa komplett som
mojligt, en risk att vi missat nagot riskkapitalbolag, och dirmed deras portf6ljforetag. Vidare
listar de flesta riskkapitalforetag sina nuvarande samt realiserade innehav, men det finns dven
en risk att de viljer att inte publicera nagonting alls. Svenska Riskkapitalforeningen skriver pa

sin hemsida[46] att rykte och tidigare historik dr viktigt for riskkapitalforetagen, eftersom det
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paverkar insamlingen av kapital i framtiden. Av den hir anledningen finns det en risk att riskka-
pitalforetagen endast listar de tidigare innehav som genererat en bra avkastning. Av de foretag

som har valt att publicera listor, kan vi i vissa fall inte garantera att listorna dr kompletta.

6.2 Kontrollgrupp

Den svenska ekonomin ir, relativt sett i viarlden, ganska liten, vilket har paverkat var mojlighet
att hitta liknande kontrollforetag. Néagra av portfoljforetagen har bara en, eller ingen, riktig
konkurrent av samma storlek inom Sveriges grinser, eller en konkurrent som enbart 4r verksam
inom en del av portfoljforetagets verksamhet. Pa grund av de begrinsade urvalsmojligheterna
har vi ibland varit tvungna att vélja foretag med olika dgarstrukturer och koncernférhallanden,
sa att vi ibland jamfor en koncern med ett fristaende foretag. Vi viljer ut de kontrollféretag som
ar sa lika som mojligt, men eftersom det inte gar att hitta identiska foretag, och eftersom vi bara

viljer tva foretag per portfoljforetag, finns det en risk att vi inte kan utesluta alla makroeffekter.

6.3 Insamling av ekonomisk data

Vi observerar att ett antal av foretagen i var datamingd tidigare ar har forvérvat andra verk-
samheter, vilka ibland har fusionerats med det kopande foretaget och vid andra tillfidllen blivit
ett underordnat dotterbolag. Vid ett forvirv uppkommer vanligtvis en goodwillpost i1 balans-
rdkningen. Av tva anledningar gor vi ingen justering for detta. For det forsta anviander vi inga
poster fran balansrikningen, vilket gor att den enda paverkan goodwillposten har i var studie
ar nedskrivningen av denna som &r inkluderad i ett av vara nyckeltal. Detta leder vidare till det
andra skilet som &r att foretagsforvirv dr ett alternativ till att investera direkt i anldggnings-
tillgangar, vilket hade lett till en 6kning av vanliga avskrivningar. Slutligen, att vi exkluderar
operativ leasing som en form av investering kan paverka mojligheten att fa en komplett bild

gillande den totala midngden kapital som foretag investerar i sin verksamhet.

De flesta av dessa risker gar att gora justeringar for, men pa grund av den begrinsade om-

fattningen av denna uppsats har vi valt att inte gora det.
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7 Resultat och analys

Vi delar upp presentationen av vara resultat med tillhérande analys i de tre omraden vi baserat
var studie pa; investeringskvoter, forindring i investeringskvoter samt investeringarnas paver-
kan pa tillviaxt ("kld bruden infor forséljning"). Inom det forsta omradet skiljer vi dessutom
pa de resultat vi finner under dgandeperioden och de tre forsta aren efter att ett portfoljforetag
avyttrats (post-pe). Alla signifikansnivaer dr enbart kopplade till tecknen pa differenserna och

inte till de numeriska skillnaderna mellan portfoljféretagen och kontrollgrupperna.

7.1 Investeringskvoter

Alla resultat for de tre olika investeringskvoterna presenteras i tva separata tabeller kallat ra-
data samt branschjusterad. Rddatan beskriver foridndring av portfoljbolagens investeringskvoter
under (dgandeperiod), vid (forsdljningsar) och efter forsiljningspunkten (post-pe) samt utveck-

lingen av investeringskvoten fran forsiljningstidpunkten och tre ar framat (post-exit).

Den branschjusterade datan beskriver hur fordndringen av portfoljforetagens investeringskvo-
ter utvecklas 1 relation till kontrollgruppen. Ett positivt tal beskriver att portfoljforetaget har en

hogre kvot dn kontrollgruppen.
Ett positivt (+) tecken i de nedanstaende teckentester reflekterar att portfoljforetagen har stor-
re investeringskvoter jaimfort med de utvalda kontrollforetagen och ett negativt (-) tecken har

motsatt betydelse.

7.1.1 Capex-to-Sales

Tabell 1: Capex-to-Sales

Radata
Agandeperiod Forsiljningsar Post-PE  Post-exit
Medelvirde 0,021 0,014 0,027 0,014
Median 0,017 0,016 0,019 0,007
Maxvirde 0,205 0,114 0,131 0,212
Minimivirde -0,317 -0,165 -0,017 -0,054
Standardavvikelse 0,051 0,043 0,025 0,046
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Tabell 2: Capex-to-Sales

Branschjusterad

Agandeperiod Forsiljningsar Post-PE Post-exit

Medelvirde -0,007 -0,011 0,002 0,019
Median -0,001 -0,003 0,003 0,009
Maxvirde 0,201 0,097 0,119 0,298
Minimivirde -0,347 -0,262 -0,080 -0,071
Standardavvikelse 0,067 0,056 0,033 0,065

Under dgandeperioden

Under dgandeperioden sjunker medianen for portfoljforetagen fran 0,017 till 0,016 fran tredje
aret innan forséljning fram till férsidljningsaret, medan medelvirdet sjunker fran 0,021 till 0,014.
Aven i den branschjusterade datan sjunker medianen mellan de tv4 tidsperioderna, ifrin -0,001
till -0,003, och medelvirdet gar ifran -0,007 till -0,011. Det hir innebir att portfoljforetagen,
under dgandeperioden, har en ldgre andel nettoinvesteringar i relation till nettoomséttningen
jamfort med kontrollgruppen. De negativa fordndringarna i bade radatan och den branschjuste-
rade datan for de tre sista aren innan forsiljningen innebdr att portfoljforetagens kvot sjunker

ytterligare, bade i jamforelse med sig sjdlv men dven i forhallande till kontrollféretagen.

Tabell 3: Teckentest Capex-to-Sales

Branschjusterad

Tecken Sign. niva
Fore forséljning -
Efter forséljning -

Efter dgandeperioden

Nir vi ser pa kvoterna dver de tre forsta aren efter att portfoljforetagen salts har de dkat nagot
och medianen for portfoljforetagen visar 0,019 mot tidigare 0,016 medan medelvirdet har okat
till 0,027, fran 0,014. Aven kvoterna i den branschjusterade datan har okat till positiva virden,
0,003 (-0,003) respektive 0,002 (-0,011) for medianen och medelvirdet. Inget av teckentesterna

ar signifikant pa 10 procent och darmed bortser vi fran dessa i var analys.
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7.1.2 Capex-to-Depreciation

Tabell 4: Capex-to-Depreciation

Radata
Agandeperiod Forsiljningsar Post-PE Post-exit
Medelvirde 0,650 -3,978 0,946 0,196
Median 0,566 0,722 1,000 0,149
Maxvirde 9,213 2,278 3,853 3,910
Minimivirde -8,173 -124,167 -2,687 -3,362
Standardavvikelse 1,785 24,036 0,995 1,278

Tabell 5: Capex-to-Depreciation

Branschjusterad
Agandeperiod Forsiljningsar Post-PE Post-exit
Medelvirde -0,319 -7,530 -0,155 3,176
Median -0,189 -0,219 0,142 0,332
Maxvirde 8,580 1,439 5,357 74,054
Minimivirde -8,874 -124,746 -8,223 -4,431
Standardavvikelse 2,099 27,298 1,903 14,617

Under dgandeperioden

Var radata visar pa laga kvoter for portfoljforetagen under dgandeperioden, 0,566 respektive
0,650 for medianen och medelvirdet. Fram till forsidljningaret 6kar medianen nagot och kvoten
antar da virdet 0,722. Didremot har vi under forsiljningsaret en extrem observation med en kvot
pa -124,746 vilket snedvrider bade medelvirdet och standardavvikelsen och gor resultatet miss-
visande. Denna snedvridning finns dven i den branschjusterade datan. Detta gor att medianen,
som gar ifran -0,189 till -0,219, &r mer rittvisande dn medelvirdet som for samma tidsperiod
forandras fran -0,319 till -7,530.

Tabell 6: Teckentest Capex-to-Depreciation

Branschjusterad

Tecken Sign. niva
Fore forséljning -
Efter forséljning -

Efter dgandeperioden
Efter att portfoljforetaget avyttrats ser vi att medianen av investeringskvoten okar fran 0,722

till 1,000 under tre ar. Samma trend géller dven for den branschjusterade datan dir differensen
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mellan kvoterna for portfolj- respektive kontrollféretagen okar fran -0,219 till 0,142. Inget av

teckentesterna ir signifikant pa 10 procent och ddrmed bortser vi fran dessa i var analys.

7.1.3 Capex ratio

Tabell 7: Capex ratio

Radata
Agandeperiod Forsiljningsar Post-PE Post-exit
Medelvirde 12,799 5,764 2,972 -3,020
Median 2,982 3,117 3,134 -0,317
Maxvirde 436,368 61,269 62,012 30,967
Minimivirde -30,474 -10,218  -63,393  -91,608
Standardavvikelse 53,398 13,107 13,493 20,073

Tabell 8: Capex ratio

Branschjusterad

Agandeperiod Forsiljningsar Post-PE  Post-exit

Medelvirde 9,562 1,968 -1,531 -2,163
Median 1,209 0,329 -0,354 -1,351
Maxvirde 434,247 57,457 208,487 209,295
Minimivirde -48,592 -22,337  -72,414 91,111
Standardavvikelse 55,554 14,782 30,194 49,282

Under dgandeperioden

Var data visar att medianen for portfoljforetagen ligger pa 2,982 men okar till 3,117 det ar
foretaget siljs, jiamfort med medelvirdena som antar vardena 12,799 och 5,764 for samma tid-
punkter. For den branschjusterade datan dr medianen under dgandeperioden 1,209 och sjunker
till 0,329 det ar foretaget siljs. Medelvirdet foljer samma trend och sjunker fran 9,562 till
1,968. I den forsta perioden antar medelvérdet ett missvisande hogt virde eftersom vi har ett
extremvirde bland portfoljforetagen. Resultatet att portfoljforetagen har en hogre capex-kvot
innan forsiljningsaret relativt kontrollgruppen ér signifikant pa 7 procent och dven forenligt

med tidigare forskning.

Tabell 9: Teckentest Capex ratio

Branschjusterad
Tecken Sign. niva
Fore forséljning + 7%
Efter forséljning -
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Efter dgandeperioden

Fran forsiljningstidpunkten och tre ar framat observerar vi att medianen ligger stabil och ror
sig bara fran 3,117 till 3,134, medan medelvirdet for portfoljforetagen fortsitter att sjunka, fran
5,764 till 2,972. I den branschjusterade datan ser vi storre skillnader, dar medianen gér fran
ett positivt virde av 0,329 till -0,354 och medelvirdet foljer samma riktning, 1,968 och gar till
-1,531.

7.2 Foriandring av investeringskvoter

Tabell 10: Teckentester fordndring av investeringskvoter

Branschjusterad
Tecken Sign. niva
Capex-to-Sales + 3%
Capex-to-Depreciation + 1%
Capex ratio - 8%

De ovanstaende teckentesterna omfattar branschjusterad data vilket implicerar i detta fall att
ett positivt (+) tecken innebér att private equity-bolaget har 6kat kvoten mer dn de jimforbara

kontrollbolagen under de tre forsta aren efter férsaljning.

7.2.1 Capex-to-Sales

Den branschjusterade forindringen i capex-to-sales dr positiv for portfoljforetagen fran forsilj-
ningstidpunkten och tre ar framat jimfort med kontrollgruppen med signifikansnivan 3 procent.
Efter att de tidigare riskkapitaldgda portfoljforetaget salts viljer de att allokera en storre del av

sin forsidljning till langsiktiga investeringar i verksamheten.

7.2.2 Capex-to-Depreciation

Fordndringen mellan portfoljforetagen och kontrollgruppen gillande investeringskvoten fran
forsiljningstidpunkten och tre ar efter #r positiv med signifikansnivan 1 procent. Aven denna
fordandring mellan portfoljforetagen och kontrollforetagen over tid implicerar samma slutsats
som tidigare resultat. De tre forsta aren efter att portfoljforetaget avyttrats till icke private equity-

dgare investerar de mer i relation till avskrivningar jimfort med kontrollgruppen.

7.2.3 Capex ratio

Vi observerar att forindringen i den branschjusterade capex ratio-kvoten mellan forsiljningsaret

och de tre aren efter forsiljning 4r negativ med en signifikansniva pa 8 procent. I och med
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att den branschjusterade kvoten minskar blir dirmed portfoljforetagens nettoinvesteringar en
storre del av det 1opande kassaflodet jaimfort med kontrollgruppen. De tidigare riskkapitaldgda
portfoljforetagen okar sina resurser till investeringar mer i relation till det 16pande kassaflodet

jamfort med kontrollgruppen efter att de salts till nya dgare.

7.3 KIlé bruden infor forsiljning

I det sista testet miter vi om det finns nagon skillnad i tillvéixtforandring mellan portfoljfore-
tagen som investerar relativt mer eller mindre i verksamheten jamfort med kontrollforetagen

innan forséljning.

De portfoljforetag som har en ldgre fordndring i capex ratio jamfort med kontrollféretagen in-
nan forséljning aterfinns i gruppen léigre andel medan det motsatta stimmer overens med hdgre

andel.

Tabell 11: Tillvaxtforindring efter dgandeperioden

Radata

Lagre andel Hogre andel
Medelvirde 0,061 0,059
Median 0,067 0,067
Maxvirde 0,378 0,257
Minimivirde -0,146 -0,170
Standardavvikelse 0,146 0,110

Tabell 12: Tillvaxtforandring efter dgandeperioden

Branschjusterad

Ligre andel Hogre andel

Medelvirde 0,053 -0,016
Median 0,052 -0,028
Maxvirde 0,335 0,220
Minimivirde -0,235 -0,339
Standardavvikelse 0,146 0,138

I vara test av tillvixtforandringen for portfoljforetagen ser vi inte nagon stor skillnad i var upp-
delning om portfoljforetagen haft en hogre eller lidgre fordndring av andelen kassaflode fran
den 16pande verksamheten som de investerat i anldggningstillgangar. Medianen dr densamma
for bada grupperna (0,067), och medelvirdet skiljer sig at lite, 0,061 mot 0,059. Har ser vi
inte heller de extrema virdena som vi tidigare observerat. For den industrijusterade datan &r
skillnaderna storre, ddar medianen for gruppen dér portfoljforetaget haft en ligre andel investe-

ringar 1 jamforelse till kassaflodet dr 0,052. Detta jamfort med -0,028 for motsvarande grupp dér
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portfoljforetaget investerat en storre andel. Medelvérdena for grupperna foljer samma riktning,
0,053 respektive -0,016.

I vart teckentest har de portfoljforetag som haft en ldgre andel investeringar under de tre sista
aren innan forsiljning en béttre (positiv) tillvaxtforandring efter forsdljningstidpunkten jamfort

med kontrollforetagen. Foljande test dr signifikant pa 7 procent.

Tabell 13: Teckentest Tillvaxtfordndring efter dgandeperioden

Branschjusterad

Tecken Sign. niva
Ligre andel investeringar + 7%
Hogre andel investeringar -

7.4 Analys av investeringskvoterna

Var litteraturgenomgang visar att det inte finns nagon entydig uppfattning bland forskare gil-
lande relationen mellan private equity-dgande och méngden investeringar. Den beskriver dven
den tudelade uppfattningen om vilken effekt méngden investeringar har pa foretagets 1onsamhet
samt den problematik som finns rorande tolkningen av en fordndrad investeringsniva. Med det
sagt kan olika tolkningar goras av det entydiga resultatet att portfoljforetagens investeringskvo-

ter, efter portfoljforetagens forsiljning, okar mer relativt kontrollgruppen.

7.4.1 Investeringskvoter

Eftersom dgandeperioden for vara portfoljforetag varierar mellan tva och tio ar, samt var tidsho-
risont enbart stracker sig tre ar innan forséljning, minskar vara mojligheter att tolka de resultat
vi erhallit innan portfoljforetagets avyttring. Av vara tre nyckeltalsberdkningar gillande tiden
fore forséljning dr endast capex ration signifikant pa 10 procentsnivan. Att private equity-dgda
bolagen allokerar en mindre andel av sitt kassaflode till investeringar till skillnad fran jamforba-
ra foretag @r i linje med vad bade Kaplan och Stromberg (2009)[21] och Huang et al. (2013)[18]
tidigare visat. Forfattarna noterade en mer konservativ investeringspolicy som en direkt effekt

av private equity-dgandet.
Vara teckentest av de tre investeringskvoterna de forsta tre aren efter avyttrandet gav inte na-

got statistiskt svar inom en signifikansniva pa 10 procent, vilket hindrar oss fran att dra nagra

slutsatser baserat pa teckentesten.
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7.4.2 Forindring i investeringar

Alla de tester vi utfort pa investeringsforidndringarna under de tre aren efter forsiljningstid-
punkten #r signifikanta pa 10 procent. Alla tre kvoter indikerar att portfoljforetagen, efter for-
sédljningstidpunkten, okar sin allokering av kapital till investeringar i relation till forséljning,

avskrivningar och I6pande kassafldde med mer &n sin respektive kontrollgrupp.

Var data visar dirmed att de nya #garna till portfoljforetaget, efter avyttringen fran private
equity-fonden, viljer att investera mer jaimfort med den kontrollgrupp av foretag som ska re-
presentera hur branschen i helhet agerar. Detta kan vara ett tecken pa att portfoljforetaget har
misskotts under dgandeperioden i form av underinvesteringar, vilket de nya dgarna har noterat
och forsoker atgirda i form av 6kade investeringar. Den tesen &r helt i linje med vad Domenichi-
ni (2009)[13] visade i sin fallstudie dédr de nya dgarna av detaljisten Debenhamns fick kompen-
sera den tidigare underinvesteringen. Aven Lerner et al. (2011)[23] undersokte ovanstiende tes,
och genom att studera kvantiteten av registrerade patent kom de fram till den motsatta slutsat-
sen. De noterade inga skillnader i antalet patent, vilket &r ett tecken pa att private equity-bolagen
inte underinvesterar i portfoljforetaget. Daremot sag de en tydlig koncentrering av patentport-
foljerna, vilket tyder pa att investeringarna blev mer fokuserade. I och med var begrinsade data
gillande dgandeperioden samt de insignifikanta resultaten for investeringskvoterna under dgan-
deperioden kan vi inte dra nagra slutsatser i denna fraga. Huruvida den 6kade investeringstakten
efter forsiljning beror pa ett behov av investeringar, en effekt av tidigare underinvestering, eller
om de nya dgarna har en annan, mindre konservativ, investeringspolicy kan vi foljaktligen inte

svara pa inom studiens nuvarande ramar.

7.4.3 Kila bruden infor forséiljning

I var dataméngd finner vi stod for att de portfoljforetag som under de tre sista aren av sin dgan-
deperiod har en ldgre fordndring av investeringar i relation till kontrollgruppen har en bittre
tillvaxtutveckling jaimfort med samma kontrollbolag. Det omvénda forhallandet, en allt storre
andel investeringar i portfoljforetaget i jimforelse med kontrollgruppen bidrar till en positiv
tillvixtutveckling, har inget signifikant stod i var datamingd. Vi kan ddrmed sdga att de port-
foljbolag som, enligt var definition, inte "klar bruden infor forsiljning" utvecklas bittre dn sina

jamforbara kontrollforetag under de tre aren efter forséljning.

Medianen 1 tillvixtfordndringen dr densamma for portfoljforetagen, oberoende av grupptill-
horighet, medan den branschjusterade datan visar pa stora skillnader for de tva grupperna av
portfoljforetag. Det indikerar istillet att de respektive kontrollgruppernas tillvaxtférdndring &r
orsaken bakom de stora relativa fordndringarna i den branschjusterade datan. Det bidrar till en
viss osikerhet géllande var mojlighet att hitta nagon kausalitet mellan relativa investeringsfor-

andringar och langsiktig tillvéxt.
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8 Slutsats

Slutligen atervéander vi till var forskningsfraga som har varit central genom hela studien:

”Finns det ndgon skillnad i hur foretag som dgs av private equity-bolag investerar
i relation till jamforbara, icke private equity-dgda, bolag och vilka effekter far i

sadana fall denna skillnad pa den framtida utvecklingen?”

Vi kan forst fastsla att private equity-dgda bolag investerar mindre kapital i forhallande till
det operativa kassaflodet under de tre sista aren de dgs av en PE-fond, jamfort med liknande
icke private equity-dgda bolag under samma tidsperiod. Det &r i linje med tidigare forskning
som visar att private equity-dgda bolag har en mer konservativ investeringspolicy (Huang et al.
2013[18], Kaplan och Strémberg 2009[21]).

Tabell 14: Sammanstédllning av hypoteser

Stod Tecken x

Investeringskvoter

H1: Hogre/ldgre Capex-to-Sales under dgandeperioden Nej - -
H2: Hogre/ldgre Capex-to-Sales efter dgandeperioden Nej - -
H3: Hogre/lagre Capex-to-Depreciation under dgandeperioden Nej - -
H4: Hogre/lagre Capex-to-Depreciation efter dgandeperioden Nej - -
HS: Hogre/lagre Capex ratio under dgandeperioden Ja Hogre 10%
H6: Hogre/lagre Capex ratio efter 4gandeperioden Nej - -
Foriandring i investeringar

H7: Positiv/negativ A Capex-to-Sales efter dgandeperioden Ja Positiv = 5%
HB8: Positiv/negativ /A Capex-to-Depreciation efter dgandeperioden Ja  Positiv 1%
HO: Positiv/negativ /A Capex ratio efter 4gandeperioden Ja Negativ 10%
Kli bruden infor forsiljning

H10: Léagre andel: Hogre/ldgre tillvixt efter forsédljning. Ja  Hogre 10%
H11: Hogre andel: Hogre/ldgre tillvixt efter forsédljning. Nej - -

Vi finner en entydig tendens att de tidigare private equity-dgda bolagen Okar sina investeringar
mer i relation till kontrollgruppen 6ver alla tre nyckeltal under de tre forsta aren efter port-
foljforetagets avyttring. Tidigare forskning har till stor del fokuserat pa miangden investeringar
i portfoljforetagen under dgandeperioden och mindre vikt har lagts pa fordndringen efter for-
sdljningen till nya dgare. Ifall ovanstaende investeringsokning i portfoljforetagen dr en konse-
kvens av en mindre konservativ syn pa investeringar hos de nya dgarna i jamforelse med private
equity-bolaget, Huang et al. (2013)[18], eller om det dr en konsekvens av tidigare underinveste-

ring under PE-dgandet, Domenichini (2009)[13], kan vi dessvirre inte svara pa.
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Vi har inget stod i var data géllande de portfoljforetag som, enligt var definition, "kldr bru-
den infor forséljning". De riskkapitaldgda portfoljforetagen som inte visar nagot tecken pa detta
symptom har en bittre tillvixtforandring efter forsdljning i relation till de jamforbara kontroll-
foretagen. Det dr ddremot svart att dra nagra generaliserbara slutsatser om de portfoljforetag
som inte “’kldr bruden infor forsdljningddrmed skots langsiktigt under hela dgandeperioden vil-

ket bidragit till den positiva tillvixtfordndring efter forséljning.

Uppsatsens framsta bidrag till den existerande litteraturen géillande investeringar bland private
equity-dgda portfoljforetag dr den positiva investeringsforidndringen i capex-kvoterna som vi
observerar efter att portfoljforetagen salts vidare till nya dgare. Bakgrunden till denna forand-

ring dr oviss och lamnas till framtida forskning att undersoka.
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9 Sanningskriterier och forslag till fortsatt forskning

9.1 Reliabilitet

Reliabilitet innebér en bedomning av hur tillforlitlig en studie dr, och detta gar att dela upp
i komponenterna stabilitet, intern reliabilitet samt interbedomarreliabilitet. Vid en kvantitativ
studie innebir reliabilitet frimst vilken grad av upprepbarhet studien har. Stabiliteten beror in-
samlingen av data, och vid en hog stabilitet ska observationerna vid en replikering inte skilja
sig anmirkningsviart fran dem i den hér studien. Stabiliteten i detta fall skulle vi bedoma som
medium. Anledningen till detta 4r att vi studerar historiska data som inte kommer fordndras
over tid, vilket talar for en hog stabilitet. Trots var noggranna sokning finns det, som vi dis-
kuterade under 6. Begrdnsningar i metod och datainsamling, en risk att vi inte har en komplett
dataméngd for den valda tidsperioden, och ddrmed att en senare studie kan finna fler observatio-
ner. Vi skulle vidare bedoma bade den interna reliabiliteten, noggrannheten i tolkningarna, samt
interbedomarreliabiliten som hdga. Vid en senare studie ska man kunna gora samma skattningar
av observationerna som vi gjort. Det frimsta argumentet bakom denna standpunkt dr aterigen
att vi i var studie endast har jimfort historiska finansiella siffror som inte kommer att forandras

over tid, och det finns ingen subjektivitet i datan eftersom vi inte anvént oss av nagra intervjuer.

9.2 Validitet

Validitet beror omradet om hur bra den insamlade datamingden och vald forskningsmetod tes-
tar forskningsfrigan. Aven validiteten gir att dela upp, hir i inre samt yttre validitet, dir frigan
om hur bra forfattarna lyckas mita det som de avsett bedoms av den inre validiteten medan
den yttre validiteten hanterar hur generaliserbart resultaten dr och hur applicerbart det 4r 1 andra

situationer.

I var studie &r styrkan i de hypoteser vi testar olika starka. Nér vi testar investeringsforand-
ringen over tid mellan portfoljforetagen och kontrollforetagen har vi signifikanta resultat 6ver
alla tre kvoter, medan signifikansnivaerna varierar nér vi enbart jimfor kvoterna, och ddrmed far
vi inga entydiga svar. De signifikanta resultateten ger oss tydliga tecken om skillnader i investe-
ringspolicy mellan grupperna. Ett sitt att forsoka forbittra signifikansnivaerna, samt att kunna
gora bredare generaliseringar av vara resultat, vore att inkludera fler observationer, och da dven
utanfor Sveriges grianser. Dessvirre har studiens metod, omfattning och tidsram begrinsat vara
mojligheter att skapa en sadan datamingd. Begransningen med studiens metod ber6r den ma-
nuella insamlingen av datamidngden som &r vildigt tidskrdvande och paverkar antalet foretag vi

har majlighet att inkludera i var studie pa kandidatniva.
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9.3 Framtida forskning

Den begriansade mingd tidigare forskning pa omradet géllande investeringsforandringar for
portfoljforetagen efter dgandeperioden bidrar till vara resultats betydelse, men av samma an-

ledning ser vi ett flertal forslag till kommande forskning.

I var data har vi endast med de tre sista aren av alla dgandeperioder vilket begréinsar oss att
dra overgripande slutsatser kring investeringar under hela dgandeperioden, da det finns en risk
att de tre sista aren inte #r representativa for hela perioden. Darfor ser vi forst och framst att
det hade varit intressant att géra en liknande studie som var, fast utoka den och ta hela dgande-
perioden samt fler ar efter forséljning i beaktning. Att dven inkludera fler dimensioner av vad
som kan ses vara langsiktiga investeringar, de eventuella operationella leasingsavtalen, skulle

ytterligare forstidrka studiens reliabilitet.

Det gar dven att anta en mer kvalitativ inriktning pa studien och forsoka analysera vilken
typ av investeringar som gors, for att eventuellt hitta en liknande foreteelse som Lerner et al.
(2011)[23], som visade att investeringarna i patent blev mer fokuserade under dgandeperioden.
Att dven undersoka ndrmare anledningen bakom den positiva investeringsfordndring efter dgan-

deperioden ir av intresse for att kunna besvara fragan kring riskkapitalbolagens langsiktighet.
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Bilagor

Tabell 15: Portfoljforetag

Portfoljforetag Riskkapitalbolag Entry Exit
Aktiebolaget Elektrokoppar IK Investment Partners 1997 2007
Intrum Justitia AB IK Investment Partners 1998 2005
Jens S. Transmissioner AB Ratos 2001 2005
Eldon Holding AB EQT 2001 2006
HemoCue Aktiebolag EQT 1999 2007
C More Entertainment AB Nordic Capital 2003 2005
CCS Healthcare AB Segulah 2003 2005
ACO Hud AB Altor 2003 2005
Myresjohus Aktiebolag IK Investment Partners 2005 2007
Elfa Distralec AB IK Investment Partners 2006 2008
Gislaved Folie AB Nordic Capital 1994 2003
PlymoVent Aktiebolag Litorina Kapital 2000 2006
Aktiebolaget Annas Pepparkakor  Accent Equity Partners 2004 2008
J D Stenqvist Aktiebolag Triton 2003 2007
Duni AB EQT 1997 2007
Nederman Holding Aktiebolag EQT 1999 2007
AP&T Sweden Aktiebolag Amplico Kapital 2004 2009
Ballingslov International AB EQT Partners 1998 2003
SATS Sports Club Sweden AB Nordic Capital 2002 2006
Nobia AB IK Investment Partners 1996 2004
BE Group AB Noridic Capital 1999 2006
AB Previa Segulah 2004 2007
Caldic Sweden AB Segulah 2000 2004
HMS Industrial Networks AB Segulah 2004 2007
Modul-System HH Aktiebolag Segulah 1999 2002
Cygate AB Bure Equity 2001 2006
Hégglunds Drives Production AB  Ratos 2001 2008
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Tabell 16: Kontrollféretag

Aktiebolaget Elektrokoppar Intrum Justitia AB

Hoganids Aktiebolag Alektum Inkasso AB

ProfilGruppen AB Prioritet Group Aktiebolag

Eldon Holding AB HemoCue Aktiebolag

Malmbergs Elektriska Aktiebolag CellaVision AB

Miltronic Scandinavia Aktiebolag ~ Boule Diagnostics AB

CCS Healthcare AB ACO Hud AB

Hardford AB Scandinavian Cosmetics Aktiebolag

Aerosol Scandinavia Aktiebolag

Elfa Distralec AB
AQ Group AB
Electra Gruppen AB

Aktiebolaget Annas Pepparkakor
Alimenta Aktiebolag
Leksands Knédckebrod AB

Nederman Holding Aktiebolag
Flakt Woods AB
Systemair Aktiebolag

SATS Sports Club Sweden AB
Sturebadet Aktiebolag
Feelgood Svenska Aktiebolag

AB Previa
Avonova Sverige AB
Svenska Rygginstitutet AB

Cederroth AB

Gislaved Folie AB
Alutrade Aktiebolag
Draken i Reftele Aktiebolag

J D Stenqvist Aktiebolag
Eson-Pac Aktiebolag
Schur Pack Sweden AB

AP&T Sweden Aktiebolag
Duroc Aktiebolag
Aktiebolaget Pod

Nobia AB
Kvinum Kok Aktiebolag
Vedum Kok och Bad Aktiebolag

Caldic Sweden AB
Mardskog & Lindkvist Aktiebolag
Valora Trade Sweden AB
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Modul-System HH Aktiebolag
Autokaross 1 Floby Aktiebolag
Ekets Mekaniska Aktiebolag

Jens S. Transmissioner AB
Gycom Nordic AB
Nordisk Transmissionsteknik Aktiebolag

C More Entertainment AB
ViaSat AB
SBS Discovery TV AB

Myresjohus Aktiebolag
Alvsbyhus Intressenter AB
Trivselhus Aktiebolag

PlymoVent Aktiebolag
Ostberg Group AB
Systemair Aktiebolag

Duni AB
Attends Healthcare AB
Bong AB

Cygate AB
IFS Aktiebolag
Addnode Group Aktiebolag

Ballingslov International AB
Vedum Kok och Bad Aktiebolag
Kvianum Kok Aktiebolag

BE Group AB
Tibnor Aktiebolag
Heléns Ror Aktiebolag

HMS Industrial Networks AB
Bredband2 i Skandinavien AB
Novotek Aktiebolag

Higglunds Drives Production AB
Cejn Aktiebolag
Nordhydraulic AB
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