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1. Inledning

1.1. Bakgrund

Private equity-branschen etablerades for cirka 30 ar sedan i Sverige och har under drens lopp
blivit en allt viktigare del av landets ekonomi. Idag dgs runt 850 foretag av svenska private
equity-bolag och de har totalt mellan 190 000 och 200 000 anstillda. Av dessa 850 ir
omkring 700 svenska foretag. Portfoljbolagen har en omséttning pé totalt cirka 250 miljarder
kronor i Sverige, vilket motsvarar ungefar 9 procent av BNP (De Feudis, 2014). Nagonstans
mellan 80 och 90 procent av riskkapitalbolagens finansieringsmedel kommer fran utlindska
institutioner, t.ex. amerikanska pensionsfonder och universitet. Utan denna investeringskanal
skulle manga utldndska institutioner ha svért att pd egen hand hitta svenska onoterade bolag
att investera i. Darfor har de svenska riskkapitalbolagen betydelse dven for kapitalimporten

fran utlandet (Leifland, 2013).

De svenska private equity-bolagen investerar i méinga olika branscher. De sektorer dir det
finns flest portfoljbolag ar inom forskning och produktutveckling (221 st) samt inom
tillverkningsindustri (185 st). Sett till antalet anstillda dr de storsta sektorerna vard och
omsorg med cirka 53 000 anstillda och tillverkningsindustri med cirka 45 000 anstéllda. Aven
om dessa dr de vanligaste sektorerna &ger riskkapitalbolag portfoljbolag 1 allt fran

gruvindustri och jordbruk till hotell- och restaurangverksamhet (Karlsson, 2013).

Att riskkapitalbolagen dr en betydelsefull del av den svenska ekonomin &dr ndgot som
illustreras av de ovanstéende siffrorna. Kanske dr detta varfor det bade i media och i samhillet
1 stort ofta finns debatter om riskkapitalbolag dr ndgot som gynnar den svenska ekonomin och
det svenska samhdllet. Vissa hivdar att riskkapitalbolagen &r viktiga for svensk ekonomi da
de tillfor kapital till vixande framtidsbolag (Beckman, 2014). Andra pdstir att de tjanar
pengar pa hansynslos kostnadsreducering som ofta gir ut over personalen (Werne, 2014).
Flera skandaler har under de senaste aren blivit uppmérksammade, framst bland private
equity-dgda bolag inom vard, skola och omsorg. Exempel pa detta dr virdbolaget Carema
som dgdes av riskkapitalbolagen Triton och KKR. Skandalen runt bolaget briserade under
hosten 2011 och medierna rapporterade 1 tusentals artiklar om missforhallanden pé
vardinrdttningarna, bonusar till chefer och bolagets finansiella uppligg som inkluderade
skatteplanering. Ett annat exempel pa nér riskkapitalbolag hamnat i hetluften é&r

skolkoncernen JB Educations konkurs ar 2013 som drabbade cirka 11 000 elever och 1 600
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anstéllda. Bolaget dgdes av det danska riskkapitalbolaget Axcel, och mycket av kritiken kom
att handla om komplicerade bolagsstrukturer och hdga rantekostnader. En stor del av debatten
kom dven i detta fall att handla om att JB Education dgdes av just ett riskkapitalbolag. Dessa
skandaler har gjort att riskkapitalbolagen har fétt ett relativt daligt rykte. Detta tydliggors av
Carolina Neurath 1 hennes borsblogg i ett inldgg under titeln ”Vem vill bli riskkapitalist
idag?” (Neurath, 2013). I inldgget sammanfattar hon dagens situation med orden:
Riskkapitalister har gatt fran att vara de lyckade affdrsstjarnorna till tacksamma slagtrén 1
politiska debatter”. Trots den mediala uppmirksamhet private equity-branschen har fatt finns

det fa studier som undersoker vilka fordndringar som svenska portfoljbolag egentligen

genomgar under den tid de dgs av ett riskkapitalbolag.

1.2. Problem och syfte

Eftersom riskkapitalbolag ar uppmirksammade i den allmédnna debatten behovs mer kunskap
om vad private equity-bolag egentligen gor med bolagen de kdper upp. I denna uppsats
kommer vi dérfor att gora en kartldggning 6ver vilken fordndring som sker i portféljbolagen
med avseende pd vissa finansiella nyckeltal under den tid de dgs av private equity-bolag.

Dérfor dr var forsta forskningsfriga:

Hur har viktiga nyckeltal hos de private equity-dgda bolagen utvecklats jaimfort med foretag i

samma bransch under de tre forsta dgardren?

For att pd djupet bittre kunna forsta vilka fordndringar som sker avser vi att undersoka tva
olika branscher och jamfora dem for att se om det finns nagra skillnader. Darfor blir vér andra

forskningsfraga:

Ser fordndringen i de private equity-dgda bolagen olika ut beroende pd vilken bransch

foretagen tillhor eller dr fordndringen densamma oavsett bransch?

Okad kunskap om vilken forindring som sker i bolag som fgs av private equity-bolag skulle
vara intressant och vérdefullt pd flera plan. Den allmdnna debatten skulle kunna nyanseras
och beskrivningen av riskkapitalbolag skulle ha méjlighet att bli mer objektiv. Aven de som
fattar politiska beslut skulle tjana pa att ha ett vetenskapligt underlag nér riskkapitalbolagens
paverkan diskuteras. Okad kunskap skulle ocksd vara virdefullt for alla som berdrs om ett

foretag blir uppkopt av ett riskkapitalbolag. Det skulle gora att ovissheten hos



foretagsledningar, anstillda, leverantorer och kunder minskar ndr alla inblandade béttre vet

vad de har att vénta sig i den fordndringsprocess som startar vid ett private equity-uppkop.

1.3. Avgransningar

Vi undersdker den fordndring som svenska portfoljbolag genomgér under den tiden de dgs av
ett private equity-bolag. Darfor &r var forsta avgrinsning att vi begrénsar oss till att enbart
undersoka bolag som &r registrerade i Sverige, dvs. bolag med svenska organisationsnummer,

nir vi samlar in data.

Den andra avgriansningen vi gor dr att studera buyouts. Vi inkluderar inte venture capital-
uppkop 1 denna studie. En nérmare beskrivning av innebodrden av dessa begrepp finns under

avsnitt 2.1.1.

For det tredje avgrinsar vi oss till att studera tvé branscher nirmare for att kunna jamféra dem
sinsemellan. Darfor véljer vi ut ett antal foretag som blivit uppkopta av ett riskkapitalbolag

inom tillverkningsindustrin och inom handeln.

Den fjarde avgransningen som vi gor &r att enbart studera perioden 2004-2012. Darfor blir var
avgransning att ndr vi vidljer ut foretag ska de ha blivit uppkdpta tidigast under det andra
halvaret ar 2004. Direfter undersoker vi vilka fordndringar som skett tre rikenskapsar efter
uppkopet. I praktiken innebidr avgriansningen att bolagen vi undersoker ska ha blivit uppkdpta
senast under det forsta halvaret 2010. Denna period har vi valt efter att ha undersokt vilka
data som finns att inhdmta. For att underlitta datainsamlingen har vi valt att anvédnda
databasen Retriever. I denna databas gar det inte att exportera bokslut for foretag ldngre
tillbaka 1 tiden &n 2004. Dérfor blir detta véar bakre tidsgréns. I skrivande stund finns inga
bokslut for ar 2013 tillgéngliga, och dérfor dr de senaste uppkopen i vér studie gjorda under
det forsta halvaret 2010. Nér vi undersoker utvecklingen for de tre forsta aren efter ett uppkdp

studeras bokslutet ar 2012 for dessa bolag.



2. Teoretisk referensram och tidigare forskning

2.1. Relevanta teorier
Inom private equity rader ofta en viss begreppsforvirring. Darfor borjar vi avsnittet med en
presentation av centrala begrepp. Déarefter gar vi igenom tidigare forskning och teorier om vad

ett private equity-bolag kan tillfora.

2.1.1. Vad dr private equity? — centrala begrepp

Ett bolag kan finansiera sin verksamhet med antingen lanekapital eller riskkapital (Nyman,
Lundgren, Rosio, 2012, s. 15-17). En enkel forklaring pa skillnaden mellan dessa tvé
finansieringsformer kan ségas vara att ldnekapital &r en finansieringsform med lanade medel,
ofta mot nagon form av sdkerhet, dédr ldngivaren far avkastning pa utlanat kapital genom
rdnta. Riskkapital dr ddremot en investering i ett bolag dir investeraren fér (eller har en
mdjlighet att f) en &dgarandel i bolaget, dvs. att bli aktiefigare. Investeraren som
tillhandahaller riskkapitalet far oftast inte nadgon rénta och tar en storre risk @n de Ovriga
finansidrerna. Vid ett eventuellt obestand &r det aktieigaren som har sdmsta ritt till bolagets
kvarvarande tillgangar. Utover detta maste bolaget oavsett om det gir med vinst eller inte
betala sina réntor till langivarna medan aktiedgarna far en utdelning enbart om det finns
mdjlighet for detta utifrdn bolagets finansiella stdllning. Riskkapital &r dérfor i princip alla
investeringar 1 ett bolags eget kapital. Alltsd dr &dven ett aktiekop Over en bors en

riskkapitalinvestering.

Den vanligaste begreppsforvirringen inom omradet dr skillnaden mellan riskkapital, private
equity och venture capital. Som sagt ovan dr riskkapital en investering dér investeraren blir
aktiedigare. Aven private equity dr en riskkapitalinvestering, men skillnaden ir att dessa
investeringar typiskt sett avser riskkapitalinvesteringar i onoterade foretag (utver buy-out-
fonder med utkop frén bors). Saledes ar private equity en del av riskkapitalmarknaden. Andra
utmérkande faktorer for en private equity-investering dr att investeringen normalt sett dr
tidsbegransad med en maélséttning om att inom en dverskddlig framtid avyttra investeringen.

En normal dgarperiod ligger ofta i intervallet 3-7 ar (Nyman, Lundgren, Rosi6, 2012, s. 16).

Vad giller skillnaden mellan venture capital och private equity finns inga internationellt
vedertagna definitioner. Liksom med private equity gors venture capital-investeringar i

onoterade bolag. Ofta anvénds private equity synonymt med venture capital. Ibland gors
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avgrinsingen si att begreppet venture capital anvinds for investeringar dér det finns ett aktivt
dgarengagemang i det investerade portfoljbolaget medan private equity i regel saknar denna
egenskap (eller i vart fall inte har den i samma utstrackning) (Nyman, Lundgren, Rosio, 2012,
s. 16). Vidare anvidnds ofta private equity som bendmning pd investeringar i senare
utvecklingsfaser medan venture capital anvéinds for investeringar i tidigare utvecklingsfaser.
Den vanligaste avgransningen, dtminstone i Europa, dr att venture capital dr en del av private
equity-marknaden ddr venture capital 4r bendmningen pd investeringar 1 tidiga
utvecklingsfaser. Investeringar i senare faser brukar istédllet benimnas buyout”. Utdver detta
anvinds begreppet affarsinglar for privatpersoner (ofta aktiva eller fore detta entreprendrer)

som investerar delar av sin formdgenhet 1 utveckling av nya foretag.

De ovanndmnda definitionerna av de olika begreppen dr de som SVCA (Svenska
Riskkapitalforeningen) och EVCA (European Private Equity and Venture Capital
Association) anvénder sig av. Skillnaden och relationen mellan riskkapital, private equity och

venture capital dskadliggoérs nedan i Figur 1.

Riskkapital

l_lﬁ

Public Private
Equity Equity

1 1
Affarsénglar \Clzlllgtigf

Figur 1 Skillnaden mellan riskkapital, private equity och venture capital. Kélla: Svenska Riskkapitalforeningen

2.1.2. Vad tillfor ett private equity-bolag

Foresprédkare och motstdndare till private equity-branschen har vitt skilda uppfattningar om
vad ett private equity-bolag egentligen tillfor. Foresprakare anfor ofta att ett private equity-
bolag skapar ekonomiskt vdrde genom att anvinda sig av finansiell och operationell
ingenjOrskonst samt béttre bolagsstyrning (Kaplan & Stromberg, 2009). Enligt forfattarna
kommer kritiken mot private equity-branchen oftast i tvd former. Den forsta vanligt
forekommande 4sikten &r att private equity-bolag utnyttjar skattesystemet for att fa
skatteldttnad samt utnyttjar ett informationsdvertag, men att de inte genom sitt dgande skapar
ndgot ekonomiskt virde. En annan vanlig kritik &r att private equity-investeringar influeras av
“marknads-timing” och tillfalligt felaktig prissittning mellan skuld- och eget kapital-

marknaden som resulterar i att foretag blir 6ver- eller undervirderade.



Eftersom syftet med denna uppsats dr att beskriva vilka fordndringar som sker i bolagen med
ett private equity-bolag som dgare ldmnar vi kritiken mot branschen och fokuserar istéllet pa

de teorier som handlar om vad private equity-bolag kan tillfora.

Som ovan ndmnts kan man beskriva de fordndringar som gors av private equity-bolag i tre
olika kategorier: forbdttrad bolagsstyrning, finansiell ingenjorskonst samt operationell

ingenjorskonst. Dessa kommer nu att beskrivas.

Forbdttrad bolagsstyrning uppnér private equity-bolagen genom att gora en genomsyn av
bolagsledningens kompensations- och incitamentssystem. Mélet &r att genom olika incitament
forsoka fa ledningens mal att sammanfalla med private equity-bolagens. Tanken &r att fa
foretagsledningarna att maximera virdet pd bolagen vilket gynnar bolagens &dgare. Detta
uppnds ofta genom kompensationsplaner som bestar av aktier och optioner. Denna sorts
kompensation var ovanlig innan private equity-bolagen borjade anvénda sig av det under 80-
talet. I en amerikansk studie fastslar man att ledningens dgande i1 det egna bolaget dkar med
fyra procent efter att ett bolag blivit uppkdpt av ett private equity-bolag (Kaplan, 1989). I en
annan studie av 43 buyouts i USA mellan 1996 och 2004 finner man att VDn efter uppkdpet
har ett dgande om 5,4 procent och ledningsgruppen tillsammans dger 16 procent (Kaplan &
Strémberg 2009). Aven Acharya & Kehoe (2008) kommer fram till liknande resultat i en
studie gjord pa data i Storbritannien. De analyserar 59 stora buyouts mellan 1997 och 2004
och konstaterar att medianvirdet for dgandet av VD efter uppkopet dr 3 procent och
medianvirdet for dgandet av ledningen som helhet dr 15 procent. Genom léngsiktiga
incitamentsprogram fir ledningar mer motivation att forsoka 6ka vérdet pd bolagen de styr.
Da incitamentsprogrammen ofta bestir av aktier och optioner som innehas i onoterade bolag
ar dessa tillgdngar illikvida och dr svéra att sélja. Illikviditeten minskar ledningens incitament
att manipulera de kortsiktiga resultaten. Ofta krdver private equity-bolagen ocksad att
ledningen skall géra omfattande investeringar i de dgda bolagen (Kaplan & Stromberg, 2009).
Genom att knyta den privata ekonomin hos ledningen till foretagets utveckling har ledningen
en chans till positiv avkastning vid ett bra utfort arbete samtidigt som den personliga
kostnaden av att misskota sitt uppdrag kan bli stor. Trots att aktier och optioner som
kompensation blivit vanligare dven bland andra bolag &r ledningens dgarandel fortfarande
hogre bland private equity-dgda bolag dn hos borsnoterade bolag (Kaplan & Stromberg,
2009).



Aven om aktier och optioner leder till att ledningens personliga mal sammanstrilar med
private equity-bolagets finns ocksd en viss risk. Enligt Holthausen & Larcker (1996) kan
underdiversifiering hos ledningen leda till att om aktie- eller optionsprogrammen blir for
omfattande sa blir ledningar mindre benégna till att ta risker eftersom en stor del av den
privata formogenheten star pa spel. Da tar de mindre risk &n vad som dr optimalt {for private
equity-bolagen som har en storre riskspridning eftersom de dger ett stort antal andra bolag och
darfor gynnas av ett storre risktagande. Trots denna negativa sidoeffekt av att knyta
ledningens personliga formogenhet till foretagets utveckling dr dock private equity-bolagens
kompensations- och incitamentssystem en viktig komponent i att Oka vérdet hos

portfoljbolagen.

Ett annat sdtt som private equity-bolagen ofta fordndrar ndr det kommer till bolagsstyrningen
ar styrelsens arbetssdtt. Acharya & Kehoe (2008) undersoker i sin studie vilka fordndringar
som sker i styrelsen och dess arbetssitt efter ett uppkdp av ett private equity-bolag.
Forfattarna kommer fram till att styrelsen 1 dessa bolag dr mindre jaimfort med andra bolag
och att de sammantrider oftare. Dessutom visar det sig att dessa styrelser tvekar mindre nér

det kommer till att avskeda och ersétta en daligt presterande foretagsledning.

Finansiell ingenjorskonst ér ett begrepp med vilket det menas att skuldsittningen hos
portfoljbolagen okar. Denna Okade skuldséttning leder till att kassaflodena som finns
tillgéngliga for ledningen att spendera minskar till f6ljd av 6kade réntebetalningar som ir en
fast kostnad och maste betalas oavsett hur dret har gatt till skillnad fran utdelningar till dgarna.
Nir en foretagsledning har for stora kassafloden att forfoga over finns risken att pengarna inte
anvinds optimalt. Istéllet for att anvéndas till utdelningar till dgarna finns risken att de istéllet
gér till ledningens egna favoritprojekt som ibland inte har positiv NPV. Foljden av for stora
kassafloden kan ocksé bli att ledningen betalar ut allt for hoga 16ner till medarbetare eller
spenderar onddigt mycket pa representation och dyra resor. Genom att minska de fria
kassaflodena hamnar ledningen under press att hushélla mer effektivt med pengarna och

enbart anvénda dem till sidant som Okar virdet pé foretaget (Jensen, 1986).

Ytterligare en orsak till varfor private equity-bolagen vill oka skuldsdttningen hos de
uppkdpta foretagen ér att rintor i minga lander (dér ibland dven Sverige) dr avdragsgilla och

darfor kan vérdet pa bolaget oka till f6ljd av en stdrre skatteskold.



Skuldséttningen hos bolagen far dock inte bli allt for hog sé att foretagen riskerar att hamna i
finansiellt trangmal vilket ofta kan vara mycket kostsamt. Med begreppet finansiell
ingenjOrskonst menas alltsd att private equity-bolagen lyckas balansera skuldsittningen sa att
de fir fordelen av minskade fria kassafloden och en storre skatteskdld men utan att fa stora

kostnader for finansiellt trangmal.

Operationell ingenjorskonst dr ndgot som har vuxit fram bland private equity-bolag under
senare dr. Under 80-talet var de tva tidigare viardeskaparna de dominerande, men idag dr dven
operationell ingenjorskonst en naturlig del av vdrdeskapandet inom private equity-branschen.
Med begreppet menas att private equity-aktdrerna tillfor expertis om branscher och
verksamheten vilket okar vardet hos investeringsobjektet. En indikation pa att denna form av
virdeskapande har blivit viktigare under senare dr édr att de dominerande private equity-
bolagen (ur ett globalt perspektiv) dr organiserade runt branscher (Kaplan & Stromberg,
2009). Forutom att anstilla finansiella experter tar private equity-bolagen &ven in
branschexperter for att analysera tilltinka uppkopsobjekt och for att sedan utveckla en plan
for virdeskapande efter sjdlva investeringen. Dessa planer kan inkludera allt fran
kostnadsbesparingar, produktivitetsforbéttringar, fordndrade strategier och ompositioneringar
samt uppkdp och sammanslagningar. Aven att ersitta ledningen eller fornya delar av den kan

vara ett sétt att tillfora virde genom operationella fordndringar.

2.2. Tidigare forskning pd omradet

Manga studier har genom aren gjorts for att forsoka mata hur ett portfoljbolag foréndras efter
att ha blivit uppkopt av ett private equity-bolag. De forsta studierna dr gjorda pa amerikanska
data pd 80-talet. Eftersom amerikanska onoterade bolag inte &r tvingade att ha offentliga
arsredovisningar kan det finnas ett bias i dessa studier. Fordndringen som gjorts hos
portfoljbolagen kan enbart mitas pa de bolag som efter innehavet borsnoterats, eller de som
frivilligt visar sin arsredovisning. Om det dé &r s att enbart de foretag som har genomgatt en
lyckad fordndring visar sin arsredovisning Oppet eller om bara de foretag som genomgétt en
lyckad fordndring borsnoteras efter innehavet studerar man séledes enbart de fall med positivt
utfall men missar de som varit mindre lyckade. Att dra generella slutsatser om hur
portfoljbolag fordndras under innehavsperioden blir dérfor svart. Detta selektionsbias

diskuteras av Kaplan (1989), men avfirdas som ett litet problem. Enligt Bergstrom m.fl.
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(2007) finns det dock anledning att tro att om man enbart studerar foretag som borsnoteras

efter innehavet far man resultat som ar missvisande uppat.

En av de tidigaste studierna som undersokte vilken effekt ett private equity-uppkdp har pé
bolaget som blir uppkdpt dr gjord av Kaplan (1989). Nér han studerar 48 buyouts gjorda i
USA under perioden 1980 och 1986 finner han att under de tre forsta dgararen Okar
rorelseresultatet och nettokassaflodet samtidigt som investeringar i anldggningstillgangar
minskar. Han kommer ocksa fram till att marknadsvéirdet pd de uppkopta bolagen okar

markant.

En annan studie frdn USA som visar pa liknande resultat dr gjord av Smith (1990). Genom att
studera 58 buyouts av noterade bolag i USA under perioden 1977-1986 konstaterar han att
den operationella avkastningen (méitt som kassaflode frn rorelsen per anstilld) okar markant
fran aret fore uppkdpet till aret efter. Denna 6kning visar sig ocksa vara héllbar 6ver en ldngre

period.

Pé europeiska data finns ocksd manga studier gjorda. En av dessa dr gjord av Cressy m.fl.
(2007). Studien &r gjord pa 122 buyouts gjorda i Storbritannien under perioden 1995-2002.
Resultaten visar att tre ar efter uppkopet har de bolag som blivit uppkdpta av ett private

equity-bolag en operationell I16nsamhet som dr 4,5 procent hogre én jimforbara foretag.

Den enda studien som é&r gjord pa svenska data &r Bergtrom m.fl. (2007). I denna studie
analyseras 73 buyouts mellan 1998 och 2006. Till skillnad fran méinga tidigare studier
(sdrskilt amerikanska) analyseras buyouts utan att begrénsas till de portfoljbolag som efter
innehavet blivit borsnoterade. Genom att utfora en branschjusterad eventstudie finner de att
buyouts har en signifikant forbéttrande effekt pa portfoljbolagens operativa prestation. De
nyckeltal som de anvinder i studien for att méta den operativa prestationen dr EBITDA-

marginalen, avkastning pa investerat kapital samt 6kning av omséttning.

2.3. Uppsatsens bidrag

Bland de tidigare studier som undersokt effekter pa portfoljbolagens utveckling till f61jd av ett
private equity-uppkdp finns enbart en som &r gjord pa svenska data. Resten &dr gjorda i
huvudsak pa amerikansk eller europeisk, med tyngdpunkt pa brittisk, data. Darfor skiljer sig
var studie frdn dessa. Studien av Bergstrom m.fl. (2007) &r gjord pa data fram till 2006, och
vir studie kommer dérfor att tillfora kunskap om omradet eftersom véra data ar nyare.
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Dessutom studerar vi nyckeltal som inte ingdr i studien av Bergstrom m.fl. Ingen tidigare
studie, sérskilt inte pd svensk data, har heller analyserat vilka skillnader som finns i
fordndringen som sker hos portfoljbolagen i olika branscher. Undersokningen om private
equity-bolagen fOrdndrar sina innehav olika i olika branscher &r var uppsats huvudsakliga

bidrag till forskningsomrédet.

3. Metod

3.1. Studerade nyckeltal

For att avgora vilken effekt private equity-bolag har pa de bolag som blir uppkopta studerar vi
olika redovisningsbaserade nyckeltal. Information om dessa gér att hiimta ur portféljbolagens
arsredovisningar. Utifran den teoretiska referensramen och teorin om att private equity-bolag
forbattrar de dgda bolagens styrning samt anvédnder finansiell och operationell ingenj6rskonst

borde operationella nyckeltal paverkas. De métt som ingar i1 var studie &r:

3.1.1. EBITDA-marginal

) Rorelseresultat fore avskrivingar och nedskrivningar
EBITDA — marginal =

Nettoomsattning

Ett av de allra vanligaste métten i tidigare studier inom detta forskningsomrade ar forandring i
EBITDA-marginal. Detta métt anvinds ofta som en approximation for tillgdngliga
kassafloden. EBITDA-marginalen 4r en vinstmarginal som inte péverkas av t.ex.
avskrivningar eller nedskrivningar. Problemet med dessa poster som inte paverkar foretagets
kassafloden dr att de baseras pa antaganden som létt kan dndras av foretagsledningen. Dérfor

anses EBITDA-marginalen vara renare dn andra vinstmarginaler.

3.1.2. Kapitalets omsdttningshastighet

Nettoomsattning

Kapitalet attni hastighet =
apitalets omsattningshastighet = - ——— tillgangar

Mattet visar hur effektivt ett foretag anvinder sitt kapital. Om kapitalomsittningshastigheten
okar leder det, allt annat lika, till en hogre l6nsamhet. Darfor 4r det av intresse att se om ett

private equity-uppkop leder till en hogre kapitalomséttningshastighet.
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3.1.3. Omsdttning per anstdlld

En vanlig uppfattning ar att private equity-bolag Okar sina vinster genom stora
personaleffektiviseringar. Genom att mita hur omsattning per anstélld fordndras fir vi en
indikation pd om private equity-dgarna har okat produktiviteten genom att fordndringar i

personalstyrkan.

Nettoomsattning

Omsattning per anstalld = ntal anstallda

3.1.4. Rorelsekapital i procent av omsdttning

Omsittningstillgangar — kortfristiga skulder

Rorelsekapital i % av omsattning = o
Nettoomsattning

Nyckeltalet definieras som omséttningstillgdngar (exklusive eventuella koncernfordringar)
minus kortfristiga skulder dividerat pd omséttning. Rorelsekapitalet krdvs for att finansiera
den lopande verksamheten. Att rationalisera rorelsekapitalet kan innebdra exempelvis att
sanka kredittider till kunder, minska varulagret eller forlinga betalningstiden till leverantorer.
Detta dr forbéttringar som minskar rorelsekapitalet och som, allt annat lika, leder till hogre

l6nsambhet.

3.1.5. Forsdljningstillvixt

L o Nettoomsattning tre bokslut efter uppkop
Forsaljningstillvaxt = ( — - - — — 1)
Nettoomsittning vid bokslutet innan uppkop

Forséljningstillvixt definieras som den procentuella 6kningen av omséttning mellan de tva
studerade tidpunkterna. Forsdljningstillvixten &r intressant att studera eftersom den fangar om

ett private equity-dgande leder till att portfoljbolagen expanderar.

3.2. Hypoteser

Utifrdn de tvd forskningsfrdgorna vi avser att besvara i denna uppsats har vi utformat tva

hypotestest.

3.2.1. Hypotestest skillnad mellan private equity-dgda foretag och genomsnittliga

branschférdndringar

Var forsta forskningsfrdga dr om private equity-dgda foretag har presterat bittre eller sdmre

an jamforbara bolag. Darfor blir den forsta hypotesen:

13



HO: Det finns for det undersokta nyckeltalet ingen skillnad mellan private equity-dgda bolag

och jamforbara bolag.

HI1: Private equity-dgda bolag har haft en battre eller sémre utveckling av det undersokta

nyckeltalet &n jimforbara bolag.

3.2.2. Hypotestest skillnad mellan private equity-dgda tillverkande bolag och private equity-
dgda bolag inom handeln

Var andra forskningsfraga &r om man kan se nagra skillnader i vilken fordndring som har
skett hos portfoljbolagen beroende péd vilken bransch det uppkopta foretaget verkar inom.
Dérfor blir det andra hypotestestet:

HO: Det finns ingen skillnad i férandring av det undersokta nyckeltalet mellan private equity-

dgda tillverkande bolag och private equity-dgda bolag inom handeln.

HI1: Det finns en skillnad i forédndring av det undersokta nyckeltalet mellan private equity-

dgda tillverkande bolag och private equity-dgda bolag inom handeln.

3.3. Data

For att kunna gora en jamforelse om fordndringen hos private equity-dgda bolag har skilt sig
fran den generella branschutvecklingen dr det forsta steget i vdr datainsamling att vilja tva
branscher for att ur dessa védlja ut en grupp foretag. De tva branscher som ingar i var
undersokning &r tillverkningsindustrin och bolag inom handeln. For att hitta uppkopta bolag i
de utvalda branscherna har vi tagit hjélp av Svenska Riskkapitalforeningen. Av dem har vi
fétt listor med portfoljbolag som dgs av deras medlemmar. Utifran dessa listor har vi valt ut
foretag efter deras femsiffriga SNI-koder. Gruppen tillverkningsforetag har SNI-koder som
ligger mellan 10 000 och 33 200. Foretag inom handeln har SNI-koder mellan 45 000 och 47
999. For en del koncerner finns endast moderbolaget med i listorna fran SVCA. Dessa ér
klassificerade som holdingbolag med SNI-kod 70 100, 64 201 eller 64 202 och skulle dérfor
falla utanfor var ovanstdende definition trots att koncernens verksamhet kan ligga inom nagon
av de tva utvalda branscherna. Darfor har vi pa de bolag som klassificerats som holdingbolag
undersokt vilket dotterbolag som bedriver koncernens huvudsakliga verksamhet. Om det
verksamhetsdrivande dotterbolagets SNI-kod faller inom négon av definitionerna ovan har vi

tagit med detta bolag i studien. Det vi i var studie &r intresserade av att méta ar vilken
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fordndring som sker nér ett bolag blir uppkopt av en private equity-aktér. Déarfor maste vi
forst titta pd hur bolagen sett ut fore uppkopet och dérefter har vi valt att titta pd vilken
fordndring som skett fram till det tredje bokslutet efter uppkopet vilket 4r samma tidperiod
som anvinds i studien av Cressy (2007). Genom att titta pa bokslutsdata och ta fram de ovan
ndmnda nyckeltalen fran bokslutet fore uppkopet och sedan vid det tredje bokslutet efter
uppkdpet kan vi rdkna ut vilken fordndring som skett i bolagen. Darfor har vi efter att ha hittat
bolag att studera tittat pa nar uppkopen av bolagen skett. Om ett bolag blivit uppkopt under
det forsta halvaret 2005 har vi klassificerat bokslutet for ar 2004 som det senaste bokslutet
fore ett uppkdp. Sedan rdknar vi tre bokslut framét i tiden, dvs. bokslutet for ar 2007, och
faststiller vilken fordndring som skett i de studerade matten mellan de tva tidpunkterna. Om
ett uppkop av ett bolag skett under det andra halvaret 2005 klassificerar vi istdllet bokslutet ar
2005 som det senaste bokslutet innan ett uppkdp. Nér vi sedan rdknar fram tre bokslut efter
uppkdpet blir siffrorna for &r 2008 de som anvénds for att méta forandringen i de studerade
nyckeltalen. Utan att titta pa nér under ett ar ett uppkdp skett skulle ett uppkop i slutet av ett
ar ha ett ars kortare tid till forandringsarbete dn ett uppkdp som skett i borjan av ett ar. Att
forkorta en trearsperiod till tvd ar skulle kunna ha en betydande effekt pd vilka forandringar
som hinner ske. Eftersom enbart drsbokslut finns att tillgd for foretagen i1 vér studie dr en

halvarsuppdelning det bdsta sittet att hantera detta tidsproblem.

Om foretaget Om foretaget
blivit uppkopt blivit uppképt
under férsta under andra
halvaret studerar halvaret studerar
vi bokslutet for vi bokslutet for
aret innan samma ar
Ar 1 Férsta halvaret Andra halvaret Ar2

Bokslut &r 1

Bokslut &r 2

Figur 2 Illustration éver hur vi beslutar vilket bokslut som studeras

De foretag som saknade bokslut for nagot av de dren vi ville studera samt de foretag som hade
ett rakenskapsar kortare eller ldngre 4n tolv ménader for ndgot av dren tog vi bort. Att gora en
justering for ett kortare eller 1dngre rdkenskapsar ansag vi vara allt for godtyckligt och osékert
for att inkludera 1 studien. Det slutgiltiga urvalet blev totalt 67 bolag. Av dessa dr 37 bolag

inom tillverkningsindustrin och 30 inom handeln.
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For att kunna dra slutsatser om vilken fordandring som skett pa grund av private equity-
uppkopet dr ovanstdende jamforelser dock inte tillrdckliga. Att nyckeltal inom den undersokta
gruppen av private equity-dgda bolag har fordndrats dver tiden behover inte betyda att detta ar
en effekt av private equity-dgandet. Vissa fordndringar kan ha skett i branschen rent generellt
pa grund av tex. hardare konkurrens eller fordndringar i konjunkturen. Darfor maéste

fordndringen som skett i de private equity-dgda bolagen rensas for dessa effekter.

For att justera for ovanstaende effekter var det forsta steget var att titta pa vilken SNI-kod ett
specifikt bolag hade. Sedan sokte vi fram bolag som har samma SNI-kod i databasen
Retriever. For att f4 en bittre jimforelse gjorde vi vissa begransningar i sdkningarna. Om
bolaget i1 vér studie, vid den senare av de tva tidpunkterna, hade en omséttning pd under 100
MSEK sd exkluderade vi alla bolag med en omsittning under 10 MSEK och 6ver 1000
MSEK. Vidare, om det studerade bolaget hade en omséttning pa mellan 100 MSEK och 1000
MSEK, exkluderade vi alla bolag med omsittning under 50 MSEK. Dirtill, om det studerade
bolaget hade en omsittning storre dn 1000 MSEK, exkluderades bolag med en omsittning
under 500 MSEK. I de fall dir ingen jamforelsegrupp gick att hitta med ovanstdende
omsattningsvillkor, sdnktes omsdttningskravet sé att en jaimforelsegrupp dndé kunde bildas.

Villkoren dr utformade utifrén de valmojligheter som finns att gora i databasen Retriever.

Omsattning studerat bolag Omséttning pa bolag som ingar i jamfoérelsegrupp

<100 MSEK 10 MSEK till 1000 MSEK
100 MSEK till 1000 MSEK > 50 MSEK
> 1000 MSEK > 500 MSEK

Figur 3 Beslutsregel for bildande av jimforelsegrupp

I samtliga fall dok det studerade bolaget upp bland soktriffarna. Eftersom vi inte skall
jamfora bolaget mot sig sjilvt exkluderades det fran tréifflistan. Efterdt exporterades
bokslutsdata till Excel for tréifflistan for samma ar som det studerade bolagets valda
bokslutsdr. I ménga fall dok det upp bolag i jamforelsegruppen som hade ofullstéindiga data
for ndgot av dren. Dessa rensades bort. Dessutom dok det ofta upp bolag med uppenbart
felaktig data, exempelvis en forsdljningstillvixt pd flera tusen procent. For att inte fa
missvisande jdmforelsetal plockades alla bolag med en forséljningstillvixt pd over 200
procent bort. Efter denna rensning aterstod jimforelsegrupper pa som minst tre och som storst
898 foretag. Nér vi valde jamforelsegruppen, gjordes inget slumpmaéssigt urval utan alla bolag

med respektive SNI-kod anvéndes. Det hir leder till att jamforelsegrupperna i princip ér den
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totala populationen och dérfor blir inte storleksskillnaden mellan jaimfoérelsegrupperna viktig.
Ett alternativt tillvigagéngssétt vore att vilja ett stickprov for varje SNI-kod. Detta skulle
dock ha medfort allt for stor osékerhet om branschgenomsnitten verkligen &r representativa
for hela branschen i frdga. Darfor anser vi att den anvédnda totalundersdkningen pé varje SNI-

kod ar en battre metod med mindre osdkerhet.

Nér fordndringen 1 alla nyckeltal &r uppmaitt for de bolag som ingér i jaimforelsegruppen
rdknas medelvirden av alla fordndringar ut. Detta &r det branschgenomsnitt som vi justerar
utvecklingen i de uppkopta bolagen for. Déarigenom kan vi se vilken effekt just private equity-
uppkdpet har haft pa portfoljbolagen, utan att fa med makroekonomiska effekter eller
branschfordndringar. Fordndringarna i de uppkopta bolagens nyckeltal justerat for de
genomsnittliga fordndringarna for varje SNI-kod dr vad som i1 denna studie &r intressanta att

analysera.

3.4. Dataanalys

Genom att dra bort branschférdndringarna fran de ojusterade forandringarna for de studerade
portfoljbolagen fick vi fram justerad data som dr rensad for makroekonomiska effekter i
respektive bransch. Till att borja med vill vi ta reda pa om portfoljbolagen presterat bittre 4n
genomsnitten for respektive bransch. Detta gdérs med ett t-test som jaimfor medelviardena for
nyckeltalen for de private equity-dgda bolagen med genomsnitten for branscherna. Eftersom
vi inte kan utesluta att private equity-dgda bolag har haft en sdmre utveckling &n jamforbara

foretag gors alla t-test i denna uppsats mot ett tvasidigt alternativ.

Sedan gors tva t-test likt det ovan med skillnaden att vi undersdker branscherna var for sig. I
det forsta t-testet jamfors de tillverkande bolagen mot sina respektive branschgenomsnitt. I
det andra t-testet jamfors de handlande bolagen pd motsvarande sétt. Genom dessa t-test kan
man se om ndgon av branscherna har underpresterat eller overtriffat den genomsnittliga

branschférandringen.

For att i ndsta steg identifiera om det finns statistiskt signifikanta skillnader i férédndringen
mellan branscherna gors ett t-test med tvd oberoende urval mot ett tvasidigt alternativ pa
justerad fordndring mellan branscherna. Detta t-test undersoker om utvecklingen av ett
nyckeltal skiljer sig mellan private equity-dgda bolag inom tillverkningsindustrin och private

equity-dgda bolag inom handeln.
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Direfter genomfors kénslighetsanalyser for att se vilka effekter som eventuellt péverkar
resultaten. Den fOrsta kédnslighetsanalysen undersoker hur resultatet av jamforelsen mellan de
tvd branscherna péverkas av foretagens storlek. Detta gors eftersom det &r rimligt att anta att
private equity-bolag kan ha annorlunda forutsittningar att fordndra nyckeltalen hos mindre
bolag jamfort med storre. Eftersom vi inte har valt ut foretag i de tva grupperna efter nigot
storlekskriterium kan en skillnad mellan private equity-dgda tillverkande bolag och bolag
inom handeln bero pd att den ena gruppen bestdr av storre foretag &n den andra. Denna
kénslighetsanalys kan goras med en regression dir en kontrollvariabel fangar effekten av hur
ett foretags storlek paverkar fordndringen av ett nyckeltal. Att mita ett foretags storlek kan
gbras pa manga sitt. Till exempel kan man anvédnda antalet anstdllda, foretagets omséttning
eller foretagets tillgangar som storleksmatt. I var studie har vi valt att méta foretagens storlek
efter deras totala tillgdngar. For att 4 ett mer lattolkat resultat har vi valt att méta foretagens
totala tillgdngar vid den forsta métpunkten, dvs. innan uppkdpet, och dividerat med det storsta
foretagets totala tillgdngar. Detta matt pa ett foretags “normaliserade” storlek skall déarfor

tolkas som dess totala tillgangar i1 procent av det storsta foretagets totala tillgdngar.

Syftet med regressionen dr att undersdka om det finns skillnader i private equity-bolagens
paverkan pd de olika nyckeltalen 1 de tvda utvalda branscherna. Darfor lidggs en
dummyvariabel in for att sérskilja de tva utvalda branscherna, och koefficienten framfor
dummyvariabeln for bransch ar det mest intressanta i regressionerna. Regressionen kan dérfor

formuleras som foljer:
ANyckeltal s orqy — ANyckeltalsy, = o +B; TILLVERKNING + +8,NORMALISERADETILLGANGAR + ¢

En andra kénslighetsanalys dr att se hur extremvérden paverkar resultaten i de tester som
genomfors. For varje nyckeltal ritas ett ldddiagram upp och de virden som klassas som
extremvérden plockas bort. Sedan genomfrs aterigen tva t-test. I det forsta jamfors de private
equity-dgda bolagen mot deras respektive branschsnitt. I det andra jamfors skillnad i

fordndring mellan private equity-dgda tillverkande bolag och bolag inom handeln.

Det sista steget i att analysera data dr att undersdka om den finansiella krisen 2008 har haft en
paverkan pa véra resultat. Analysen gors genom att de uppkdp som gjorts under det forsta
halvaret 2006 eller tidigare viljs ut. Eftersom den bortre jimforelsepunkten for dessa bolag
blir senast bokslutet ar 2008 har de inte péverkats av finanskrisen lika mycket som senare

uppkop. Direfter genomfors dterigen ett t-test for att undersdka hur de private equity-dgda
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bolagen har presterat jamfort med den genomsnittliga branschférdndringen. Darefter gors ett
t-test for att se om det finns ndgon skillnad i1 fordndring mellan tillverkande foretag och bolag
inom handeln. De tva t-testen gors for att se om resultaten for perioden innan finanskrisen

skiljer sig avsevart frin resultaten dé hela tidsperioden mellan ar 2004 och ar 2012 undersoks.

4. Resultat

4.1. Ojusterade fordndringar

I detta avsnitt presenterar vi de ojusterade fordandringar som skett av de studerade foretagens

nyckeltal mellan bokslutet fore uppkop och tre bokslut senare.

4.1.1. Fordndring av EBITDA-marginal

Handel Tillverkning Handel & Tillverkning
Antal av AEBITDA-marginal 30 37 67
Medel av AEBITDA-marginal 0,18 -1,69 -0,85
Median av AEBITDA-marginal -0,85 -1,69 -1,32
Max av AEBITDA-marginal 19,74 14,87 19,74
Min av AEBITDA-marginal -13,72 -25,30 -25,30
Stdav av AEBITDA-marginal 7,47 7,57 7,53

Figur 4 Beskrivande statistik for den ojusterade forindringen av EBITDA-marginal (procentenheter)

Som vi ser 1 Figur 4 har bolag inom handeln haft en gynnsammare utveckling av EBITDA-
marginal. Dessa bolag har i genomsnitt haft en 6kning pé 0,18 procentenheter jamfort med de
tillverkande bolagen som haft en forsdmring av samma matt pad 1,69 procentenheter. I

genomsnitt har de private equity-dgda bolagen haft en forsimring av EBITDA-marginal pé

-0,85 procentenheter.

4.1.2. Fordndring av kapitalets omsdttningshastighet

Handel Tillverkning Handel & Tillverkning
Antal av AKapitalets omsattningshastighet 30 37 67
Medel av AKapitalets omsattningshastighet -0,50 -0,13 -0,30
Median av AKapitalets omsattningshastighet -0,20 -0,24 -0,24
Max av AKapitalets omsattningshastighet 1,27 0,68 1,27
Min av AKapitalets omsattningshastighet -4,34 -1,14 -4,34
Stdav av AKapitalets omsattningshastighet 1,36 0,49 0,99

Figur 5 Beskrivande statistik for den ojusterade forindringen av kapitalets omsittningshastighet
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Som syns i1 Figur 5 har bolag inom handeln haft en sdmre utveckling av kapitalets
omsattningshastighet. For dessa bolag har nyckeltalet minskat med i genomsnitt 0,50. For de
tillverkande bolagen 4r motsvarande siffra en minskning med 0,13. Aven medianvirdena
visar en storre forsdmring for bolag inom handeln, dock &r skillnaden ndgot mindre.
Tillsammans har bolagen inom bdde handel och tillverkning haft en forsémring av kapitalets

omsattningshastighet pa -0,30.

4.1.3. Fordndring av omsdttning per anstdlld

Handel Tillverkning Handel & Tillverkning

Antal av AOmsattning per anstalld 30 37 67
Medel av AOmsattning per anstalld 289,16 -383,19 -82,14
Median av AOmsattning per anstalld 146,44 484,57 229,25
Max av AOmsattning per anstalld 12770,90 2528,32 12770,90
Min av AOmsattning per anstalld -12069,25 -21918,50 -21918,50
Stdav av AOmsaéttning per anstalld 3568,33 3724,50 3643,46

Figur 6 Beskrivande statistik for den ojusterade forindringen av omsiittning per anstilld (tkr)

Som man kan se i Figur 6 har bolag inom handeln i genomsnitt haft en 6kning av omséttning
per anstélld pa 289,16 tkr. For de tillverkande bolagen har omsittning per anstélld sjunkit med
1 genomsnitt 383,19 tkr. Utifran medianvdrdena dr skillnaden mellan bolag inom handeln och
tillverkande bolag mindre, men dven hdr har utvecklingen varit gynnsammare for den

forstnimnda gruppen. Totalt sett har de bdda branscherna haft en minskning av omséttning

per anstélld pa 82,14 tkr.

4.1.4. Fordndring av rorelsekapital i procent av omsdttning

Handel Tillverkning Handel & Tillverkning

Antal av ARGrelsekapital i % av omsattning 30 37 67
Medel av ARGrelsekapital i % av omsattning -9,14 -19,47 -14,85
Median av ARorelsekapital i % av omsattning 1,09 -9,84 -3,45
Max av ARoOrelsekapital i % av omsattning 15,15 31,47 31,47
Min av ARorelsekapital i % av omsattning -86,35 -554,89 -554,89
Stdav av ARGrelsekapital i % av omsattning 18,57 91,82 69,11

Figur 7 Beskrivande statistik for den ojusterade fordndringen av rorelsekapital i procent av omsittning
(procentenheter)

I Figur 7 kan man se att bolag inom bada branscherna i genomsnitt lyckats minska sitt
rorelsekapital i procent av sin omsittning. Bolagen inom tillverkning har i genomsnitt haft en

minskning pa 19,47 procentenheter vilket &r gynnsammare &n utvecklingen for bolag inom
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handeln dar motsvarande siffra var 9,14 procentenheter. Medianvirdena for bdda branscherna
ar relativt lika. Tillsammans har de tvd branscherna haft en minskning av rorelsekapital 1

procent av omsittning pa 14,85 procentenheter.

4.1.5. Forsdljningstillvixt
Handel Tillverkning Handel & Tillverkning

Antal av Forsaljningstillvaxt 30 37 67
Medel av Forsaljningstillvaxt 48,14% 27,96% 36,99%
Median av Forsaljningstillvaxt 16,30% 23,68% 19,51%
Max av Forsaljningstillvaxt 420,38% 174,85% 420,38%
Min av Forsaljningstillvaxt -19,41% -43,37% -43,37%
Stdav av Forsaljningstillvaxt 91,22% 39,08% 67,76%

Figur 8 Beskrivande statistik for ojusterad forsiljningstillvixt mellan bokslutet fore uppkop och tre bokslut senare

Som man ser i Figur 8 har bolag inom handeln i genomsnitt dkat sin omséttning med 48,14
procent mellan de tvd boksluten. For tillverkande foretag har 6kningen i omséttning varit
27,96 procent. Sett till den genomsnittliga fordndringen har alltsa tillverkande foretag haft en
samre utveckling dn bolag inom handeln. Om man dédremot tittar pd medianvérdet for de tva
grupperna ar forhéllandet det motsatta. Medianvéirdet for fOrsiljningstillvixten ar f{or
tillverkande bolag 23,68 procent jamfort mot 16,30 procent for bolag inom handeln, en
skillnad pa cirka sju procentenheter. De studerade bolagen har totalt sett haft en

forsdljningstillviaxt pd néstan 37 procent.

4.2. Genomsnittliga branschfordndringar

For att battre avgora vilka fordndringar som berott pd private equity-bolagens dgande har vi
rdknat ut genomsnittliga branschfordndringar for de studerade bolagens respektive SNI-koder.
Branschgenomsnitten har tagits fram individuellt for varje studerat bolag for att inte enbart
bransch utan ocksa tidsperiod ska stimma O6verens med uppkopet. For beskrivande statistik

for de genomsnittliga branschforédndringarna se Appendix.

4.3. Branschjusterade fordndringar

De tidigare redovisade ojusterade fOridndringarna hos de uppkopta bolagen justeras med
bolagens genomsnittliga branschutveckling for att rensa bort generella branschfordndringar.
Dirigenom fas en béttre beskrivning av effekten pé de studerade nyckeltalen frén just private

equity-uppkdpet.
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4.3.1. Fordndring av EBITDA-marginal justerat for branschpdverkan
Nér de uppkopta bolagens fordndring av EBITDA-marginal justerats for forandringen hos

jamforelsegrupperna far vi data som presenteras i Figur 9.

Handel Tillverkning Handel & Tillverkning

Antal av AEBITDA-marginal 30 37 67
Medel av AEBITDA-marginal 0,51 -0,72 -0,17
Median av AEBITDA-marginal 0,63 -0,60 -0,43
Max av AEBITDA-marginal 18,23 18,80 18,80
Min av AEBITDA-marginal -12,84 -26,00 -26,00
Stdav av AEBITDA-marginal 7,38 7,49 7,41

Figur 9 Beskrivande statistik for den branschjusterade fordndringen av EBITDA-marginal (procentenheter)

Aven efter att ha justerat for de genomsnittliga branschférindringarna kan man i Figur 9 se att
de tillverkande bolagen haft en sdmre utveckling &n de bolag som bedriver handel. Den
sistndimnda gruppen har i genomsnitt haft en forbittring av EBITDA-marginalen pa 0,51
procentenheter. De tillverkande bolagen har i genomsnitt haft en forsémring av EBITDA-
marginalen pa 0,72 procentenheter. Aven medianvirdena visar p4 att de tillverkande bolagen
har haft en forsdmring av EBITDA-marginalen medan bolagen som bedriver handel har haft
en forbittring jamfort mot den generella branschutvecklingen. Totalt sett har de private
equity-dgda bolagen haft en fOrsimring av EBITDA-marginalen pd i genomsnitt 0,17

procentenheter jaimfort med den generella branschutvecklingen.

4.3.2. Fordndring av kapitalets omsdttningshastighet justerat for branschpaverkan

Handel Tillverkning Handel & Tillverkning

Antal av AKapitalets omsattningshastighet 30 37 67
Medel av AKapitalets omsattningshastighet -0,40 -0,08 -0,22
Median av AKapitalets omsattningshastighet -0,11 -0,17 -0,15
Max av AKapitalets omsattningshastighet 1,78 1,01 1,78
Min av AKapitalets omsattningshastighet -4,33 -1,14 -4,33
Stdav av AKapitalets omsattningshastighet 1,43 0,55 1,05

Figur 10 Beskrivande statistik for den branschjusterade forindringen av kapitalets omséttningshastighet

Efter att ha branschjusterat data kan man 1 Figur 10 se att bade bolag inom handeln och de
tillverkande bolagen 1 genomsnitt haft en negativ utveckling av kapitalets
omsattningshastighet. Bolagen inom handeln har haft en genomsnittlig minskning av
kapitalets omséttningshastighet pa 0,40 medan motsvarande siffra for de tillverkande bolagen

var en minskning pa 0,08. Medianen é&r relativt lika for bada branscherna men de tillverkande
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bolagen visar en nagot storre forsdmring. Tillsammans har bolagen inom handel och
tillverkning haft en forsdmring av kapitalets omséattningshastighet pa 0,22 jamfort med

bolagens branschgenomsnitt.

4.3.3. Fordndring av omsdttning per anstdlld justerat for branschpaverkan

Handel Tillverkning Handel & Tillverkning

Antal av AOmsattning per anstalld 30,00 37,00 67,00
Medel av AOmsattning per anstalld -151,58 -505,51 -347,03
Median av AOmsattning per anstalld -123,10 204,34 96,98
Max av AOmsattning per anstalld 12681,75 2032,36 12681,75
Min av AOmsattning per anstalld -13785,54 -21614,11 -21614,11
Stdav av AOmsattning per anstalld 3774,64 3668,93 3692,46

Figur 11 Beskrivande statistik for den branschjusterade forindringen av omsittning per anstilld (tkr)

Ovan i Figur 11 syns att de tillverkande bolagen i genomsnitt haft en sdmre utveckling av
omsittning per anstdlld dn bolagen inom handeln. Dock har ingen av branscherna haft en
positiv utveckling. De tillverkande bolagen visar en minskning pd 505,51 tkr och bolagen
inom handeln visar en minskning pa 151,58 tkr. Trots detta &r medianvirdet hogre for de
tillverkande bolagen &n for bolagen inom handeln. Medianfordndringen var en minskning
med 123,10 tkr for bolagen inom handeln och en 6kning med 204,34 tkr {for de tillverkande
bolagen. Tillsammans har de private equity-dgda bolagen inom de bada branscherna haft en

minskning av omsittning per anstélld pa i genomsnitt 347,03 tkr.

4.3.4. Fordndring av rorelsekapital i procent av omsdttning justerat for branschpaverkan

Handel Tillverkning Handel & Tillverkning

Antal av AROrelsekapital i % av omsattning 30 37 67
Medel av AROrelsekapital i % av omsattning -10,41 -18,46 -14,86
Median av ARorelsekapital i % av omsattning 2,91 -12,28 -3,73
Max av ARorelsekapital i % av omsattning 12,73 34,02 34,02
Min av ARorelsekapital i % av omsattning -85,92 -554,29 -554,29
Stdav av ARorelsekapital i % av omséattning 19,08 92,07 69,28

Figur 12 Beskrivande statistik for den branschjusterade forindringen av rorelsekapital i procent av omsiittning
(procentenheter)

I Figur 12 kan man se att bdda branscherna i genomsnitt haft en minskning av rorelsekapital 1
procent av omsdttning jamfort med den generella branschutvecklingen. For bolagen inom
handeln var minskningen i genomsnitt 10,41 procentenheter. Motsvarande siffra for de

tillverkande bolagen var en minskning pd 18,46 procentenheter. Noterbart &r att
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medianfordndringen var en 6kning pd 2,91 procentenheter for bolagen inom handeln medan
de tillverkande bolagen hade en minskning pa 12,28 procentenheter. De studerade bolagen i
de bdda branscherna visar tillsammans en minskning av rorelsekapital i procent av omséttning

pa 14,86 procentenheter jamfort med bolagens branschgenomsnitt.

4.3.5. Forsdljningstillvixt

Handel Tillverkning Handel & Tillverkning
Antal av Forsaljningstillvaxt 30 37 67
Medel av Forsaljningstillvaxt 21,66% 7,45% 13,82%
Median av Forsaljningstillvaxt -7,27% 4,13% -1,45%
Max av Forsaljningstillvaxt 395,59% 135,73% 395,59%
Min av Forsaljningstillvaxt -50,69% -70,15% -70,15%
Stdav av Forsaljningstillvaxt 92,77% 39,19% 68,34%

Figur 13 Beskrivande statistik for den branschjusterade forséljningstillvixten

I Figur 13 syns att bolagen inom handeln i genomsnitt haft en hogre forsdljningstillvédxt dn de
tillverkande bolagen. Béde tillverkande och handlande bolag har i genomsnitt haft en storre
forsdljningstillvixt &n genomsnitten for de respektive branscherna. Medianvérdet for
forsdljningstillviaxt dr for bolag inom handeln negativ pd 7,27 procent jamfort med bolagens
respektive branschgenomsnitt. Motsvarande siffra ar for de tillverkande bolagen en 6kning pé
4,13 procent. Totalt sett har bolagen inom de bada branscherna haft en genomsnittlig
forsdljningstillvixt pa 13,82 procentenheter mer dn bolagen 1 de respektive

jamforelsegrupperna.

4.4. Signifikanstestning — har de private equity-dgda bolagen overtrdffat sina
branschgenomsnitt?

Under avsnitt 4.3. har vi presenterat hur védra data sdger att de private equity-dgda bolagen har
fordndrats jaimfort med sina respektive branschgenomsnitt. For nyckeltalen rorelsekapital i1
procent av omsittning och forsdljningstillvixt ser vi att de private equity-dgda bolagen som
grupp har Overtrdffat den genomsnittliga branschfordandringen. Daremot ser vi att de private
equity-dgda bolagen har utvecklats simre én sina respektive branschgenomsnitt nér det géller
EBITDA-marginal, kapitalets omséttningshastighet och omsattning per anstélld. Nedan testar

vi om skillnaderna i forédndring av de olika nyckeltalen ar signifikanta eller inte.
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95 % Konfidensintervall

Enhet t-varde Signifikans Medelvirde Nedre Ovre
AEBITDA-marginal Procentenheter -0,183 0,855 -0,17 -1,97 1,64
AKapitalets omsattningshastighet -1,752 0,084 -0,22 -0,48 0,03
AOmsattning per anstalld Tkr -0,769 0,444 -347,03 -1247,70 553,63
ARorelsekapital | % av omsattning Procentenheter -1,755 0,084 -14,86 -31,76 2,04
Forsaljningstillvaxt Procentenheter 1,655 0,103 13,82 -2,85 30,48

n =67

Figur 14 T-test for nyckeltalsforindringar justerat med foretagens branschgenomsnitt
Aven om EBITDA-marginalen hos de private equity-igda bolagen visar en forsimring
jamfort med den genomsnittliga branschfordndringen for respektive bolag kan man inte med
sakerhet sdga att den genomsnittliga branschjusterade forédndringen har varit skild fran noll.
Eftersom det 95-procentiga konfidensintervallet stricker sig frén -1,97 upp till 1,64 &r det 1

princip lika sannolikt att den varit positiv som negativ.

Den branschjusterade fordndringen av kapitalets omséttningshastighet visar att de private
equity-dgda bolagen i genomsnitt haft en forsdmring av detta nyckeltal med 0,22. Det 95-
procentiga konfidensintervallet dr mellan -0,48 och 0,03. Med ett 91,6-procentigt
konfidensintervall kan man utesluta att de studerade bolagen har haft en 6kning av kapitalets
omsattningshastighet jaimfort med den genomsnittliga branschforéndringen. Att kapitalets
omséttningshastighet har utvecklats sdmre for de private equity-dgda bolagen &n for deras

respektive branschgenomsnitt kan man alltsa sdga med relativt hog konfidens.

For de private equity-dgda bolagen har omséttning per anstélld i genomsnitt sjunkit med cirka
347 tkr jamfort med fordndringen hos deras branschgenomsnitt. Det 95-procentiga
konfidensintervallet stracker sig fran -1 247 tkr upp till 554 tkr. Den ldgsta signifikansnivan
som utesluter att utvecklingen har varit negativ dr 44,4 procent. Det gar darfor inte att dra
ndgon signifikant slutsats om huruvida private equity-dgda bolag har haft en bittre eller sdmre

utveckling av omséttning per anstélld dn deras respektive branschgenomsnitt.

For nyckeltalet rorelsekapital 1 procent av omséttning har de private equity-dgda bolagen 1
genomsnitt visat en minskning pé 14,86 procentenheter jimfort med sina branschgenomsnitt.
Det 95-procentiga konfidensintervallet stricker sig fran -31,76 procentenheter upp till 2,04
procentenheter. Med ett 91,6-procentigt konfidensintervall kan man utesluta att de private
equity-dgda bolagen har haft forsdmring av detta nyckeltal jimfort med sina respektive

branschgenomsnitt. Darfor kan man med relativt hog konfidens séga att de private equity-
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dgda foretagen har haft en minskning av rorelsekapital i procent av omséttning jamfort med

den generella branschutvecklingen.

De private equity-dgda foretagen har i genomsnitt haft en forsédljningstillvixt mellan bokslutet
innan uppkdp och tre bokslut senare pa 13,82 procentenheter mer @n sina respektive
branschgenomsnitt. Det 95-procentiga konfidensintervallet stracker sig frén -2,85
procentenheter upp till 30,48 procentenheter. Med ett 89,7-procentigt konfidensintervall kan
man utesluta att private equity-dgda foretag har haft en sdmre forsiljningstillvixt &n deras
jamforelsebolag. Saledes kan man med relativt hog konfidens dra slutsatsen att private equity-

dgda bolag har genererat en hogre forsiljningstillvixt dn deras branscher i dvrigt.

Som vi presenterat i detta avsnitt kan man for ndgra nyckeltal se relativt signifikanta
skillnader mellan private equity-dgda bolag och deras branschgenomsnitt. For andra nyckeltal
gir det inte att med sdkerhet siga om de private equity-dgda bolagen Overtrdffat sina

branschgenomsnitt eller om de underpresterat jamfort med dem.

4.5. Har private equity-dgda tillverkande bolag overtrdffat sina

branschgenomsnitt?

Samma t-test som gjordes for de private equity-dgda bolagen som helhet ovan under avsnitt
4.4. kan delas upp for att se om de tvd branscherna enskilt har overtraffat den genomsnittliga
branschfordndringen. I Figur 15 nedan presenteras resultatet fran det t-test dér private equity-

dgda tillverkande foretag jimfors mot respektive branschgenomsnitt.

95 % Konfidensintervall

Enhet t-viarde Signifikans Medelvirde  Nedre Ovre
AEBITDA-marginal Procentenheter -0,582 0,564 -0,72 -3,22 1,78
AKapitalets omsattningshastighet -0,888 0,381 -0,08 -0,27 0,10
AOmsattning per anstalld Tkr -0,838 0,408 -505,51 -1728,79 717,77
ARorelsekapital | % av omsattning Procentenheter -1,220 0,230 -18,46 -49,16 12,24
Forsaljningstillvaxt Procentenheter 1,157 0,255 7,45 -5,61 20,52

n=37

Figur 15 T-test for skillnad mellan private equity-igda tillverkande foretag och deras branschgenomsnitt

I t-testet dér alla private equity-dgda foretag jamfordes mot sina branschgenomsnitt visade tre
av de fem nyckeltalen skillnader som var signifikanta pa runt 10 procent. Nér de private
equity-dgda tillverkande bolagen enskilt jAimfors mot sina respektive branschgenomsnitt kan
man se att inget av de fem undersokta nyckeltalen visar ndgon signifikant skillnad.

Nyckeltalet rorelsekapital i procent av omséttning har den bésta signifikansen, men med ett t-
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véirde pa -1,22 kan man som hogst med ett 77-procentigt konfidensintervall utesluta att det
inte finns ndgon skillnad. D4 osdkerheten for dven detta nyckeltal &r s stor kan man inte med
sdkerhet séga att private equity-dgda tillverkande bolag pa nagot undersokt nyckeltal har skilt

sig frdn den genomsnittliga branschutvecklingen.

4.6. Har private equity-dgda bolag inom handeln overtriffat sina

branschgenomsnitt?

I Figur 16 nedan presenteras resultat frin det t-test dér utvecklingen hos private equity-dgda

bolag inom handeln har jamforts mot sina respektive branschgenomsnitt.

95 % Konfidensintervall

Enhet t-viarde Signifikans Medelvirde  Nedre Ovre
AEBITDA-marginal Procentenheter 0,381 0,706 0,51 -2,24 3,27
AKapitalets omsattningshastighet -1,531 0,137 -0,40 -0,94 0,13
AOmsattning per anstalld Tkr -0,220 0,827 -151,58 -1561,06 1257,89
ARorelsekapital i % av omsattning Procentenheter -2,988 0,006 -10,41 -17,54 -3,28
Forsaljningstillvaxt Procentenheter 1,279 0,211 21,66 -12,98 56,30

n=30

Figur 16 T-test for skillnad mellan private equity-idgda bolag inom handeln och deras branschgenomsnitt

Till skillnad frén t-testet dér de tillverkande foretagen undersoktes kan man for de handlande
bolagen se att ett av de fem nyckeltalen visar en signifikant skillnad mot den genomsnittliga
branschfordndringen. De private equity-dgda bolagen inom handeln har i genomsnitt minskat
sitt rorelsekapital 1 procent av omsdttning med 10,41 procentenheter mer dn deras respektive
branschgenomsnitt. Det 95-procentiga konfidensintervallet stricker sig fran -17,54
procentenheter till -3,28 procentenheter. Med ett t-virde pa -2,988 kan man med 99,4
procents konfidens sdga att de private equity-dgda bolagen inom handeln har minskat sitt

rorelsekapital i procent av omséttning mer @n jamforbara foretag.

Likt t-testet for tillverkande bolag kan man for de andra fyra nyckeltalen inte se nagon
signifikant skillnad mellan private equity-dgda bolag inom handeln och deras respektive
branschgenomsnitt. For skillnad i EBITDA-marginal och omséttning per anstélld kan man
forst vid signifikansnivaer pa 70,6 respektive 82,7 procent utesluta att det inte finns nagon
skillnad. For nyckeltalen kapitalets omséttningshastighet samt forséljningstillvixt kan man
vid signifikansnivaer pa 13,7 respektive 21,1 procent utesluta att det inte finns ndgon skillnad
mellan private equity-dgda bolag inom handeln och jimforbara foretag. Inte heller detta ar

nog hogt for att anses vara signifikant.
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4.7. Signifikanstestning — har fordndringen hos private equity-dgda foretag sett

olika ut beroende pd bransch?

Som vi presenterade under avsnitt 4.3. kan man for varje undersokt nyckeltal se skillnader i
hur de private equity-dgda bolagen i genomsnitt har fordndrats beroende pd om det ér ett
tillverkande foretag eller ett bolag inom handeln. For att avgora om skillnaderna mellan de tva
branscherna dr signifikanta har vi utfort ett t-test dér vi undersoker om den genomsnittliga
fordndringen av de studerade nyckeltalen signifikant skiljer sig mellan de tvd branscherna.

Resultatet fran t-testet presenteras nedan i Figur 17.

95 % Konfidensintervall

Enhet t-viarde Signifikans Medelvirde  Nedre Ovre
AEBITDA-marginal Procentenheter -0,674 0,503 -1,23 -4,88 2,42
AKapitalets omsattningshastighet 1,249 0,216 0,32 -0,19 0,83
AOmséttning per anstalld Tkr -0,386 0,700 -353,93 -2184,99 1477,14
ARorelsekapital | % av omsattning Procentenheter -0,518 0,607 -8,05 -39,45 23,34
Forsaljningstillvaxt Procentenheter -0,784 0,438 -14,21 -50,91 22,50
n tillverkning =37
n handel =30

Figur 17 T-test for skillnad i medelvirde mellan private equity-igda tillverkningsforetag och private equity-igda
foretag inom handel

Som man kan se i Figur 17 har tillverkande foretag i genomsnitt haft en simre utveckling av
EBITDA-marginal én foretag inom handeln. Det 95-procentiga konfidensintervallet stricker
sig frén -4,88 procentenheter till 2,42 procentenheter. Alltsd kan man inte med sdkerhet sidga
att tillverkande foretag har haft en sdmre utveckling. Jimforelsen mellan de tvd grupperna ger
ett t-virde pa -0,674, vilket betyder att man i ett 49,7-procentigt konfidensintervall kan
utesluta att tillverkande foretag haft en béttre fordndring én foretagen inom handeln. Eftersom
detta ar mycket lag konfidens finns det inget stod for att det &r ndgon skillnad 1 férdndring av
EBITDA-marginal mellan private equity-dgda foretag beroende pd om det ér ett tillverkande
foretag eller ett handlande bolag.

Sett till den genomsnittliga fordndringen av kapitalets omséttningshastighet har private
equity-dgda tillverkande bolag haft en gynnsammare utveckling &n de private equity-dgda
foretagen inom handeln. Det 95-procentiga konfidensintervallet for den genomsnittliga
skillnaden mellan branscherna striacker sig fran -0,19 upp till 0,83. Alltsd kan man inte pa
denna signifikansniva utesluta att private equity-dgda foretag inom handeln har overtraffat

tillverkande foretag. Med ett t-virde pa 1,249 blir den ldgsta signifikansnivan som ger stod for
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att tillverkande foretag har haft en béttre utveckling av kapitalets omsattningshastighet dn

bolag inom handeln 21,6 procent.

De tillverkande fOretagen har i genomsnitt haft en sdmre utveckling av omsittning per
anstélld jamfort med de handlande foretagen. Det 95-procentiga konfidensintervallet stracker
sig frdn -2 184,99 tkr upp till 1 477,14 tkr. Med ett t-virde pa 0,386 blir den ldgsta
signifikansnivdn som utesluter att det inte finns nadgon skillnad 70,0 procent. Eftersom detta &r
lagt finns det inget stod for att det finns en skillnad i1 fordndring av omsittning per anstélld

mellan tillverkande foretag och bolag inom handeln.

I genomsnitt har gruppen tillverkande foretag haft en béttre utveckling av rorelsekapital 1
procent av omsittning &n foretag inom handeln. Med ett t-virde pa -0,518 och ett 95-
procentigt konfidensintervall mellan -39,45 procentenheter och 23,34 procentenheter gar det

dock inte att faststélla ndgon signifikant skillnad mellan de tva branscherna.

Private equity-dgda tillverkningsforetag har i genomsnitt haft en sdmre forsaljningstillvaxt dn
private equity-dgda foretag inom handeln. Det 95-procentiga konfidensintervallet stricker sig
fran -50,91 procentenheter till 22,50 procentenheter. Med t-vérdet -0,784 kan man som hogst
med ett 56,2-procentigt konfidensintervall utesluta att det inte finns nagon skillnad mellan

branscherna.

4.8. Kdnslighetsanalys — pdaverkar foretagens storlek vira resultat?

Som presenterats under avsnitt 4.7. gar det inte att se nagra signifikanta skillnader i
genomsnittlig fordndring av de studerade nyckeltalen mellan de private equity-dgda
tillverkande bolagen och de bolag som bedriver handel. Bland foretagen i var studie har de
tillverkande foretagen ett genomsnittligt virde pa totala tillgdngar (vid bokslutet innan
uppkdp) som ér cirka 4 procent storre dn de handlande bolagen. Skillnaden i medianvérde pa
totala tillgdngar visar att de tillverkande bolagen ér cirka 9 procent storre. Eftersom foretagens
storlek kan ha betydelse for vilken fordndring som sker i ett uppkopt bolag vill vi kontrollera
for denna storleksskillnad. Nedan foljer en presentation av resultat frdn regressioner dir vi
undersoker om det finns ndgon skillnad mellan tillverkande bolag och bolag inom handeln. I

regressionerna har vi lagt in foretagens storlek som en kontrollvariabel.
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4.8.1. Signifikanstest EBITDA-marginal

Beroende variabel: AEBITDA-marginal

B t-varde Signifikans
Konstant 0,016 1,160 0,250
Tillverkning -0,012 -0,665 0,508
Normaliserade Tillgangar -0,106 -2,192 0,032

n=67
Justerad R? = 0,047

Figur 18 Signifikanstest med beroende variabel EBITDA-marginal

Som vi ser 1 Figur 18 &r koefficienten for dummyvariabeln Tillverkning negativ med virdet
-0,012. Alltsé har tillverkande bolag haft en samre utveckling av EBITDA-marginal med 1,2
procentenheter jamfort med bolag som bedriver handel. Med ett t-virde pa -0,665 blir den
lagsta signifikansnivdn som utesluter att det inte finns nigon skillnad i genomsnittlig
utveckling av EBITDA-marginal mellan tillverkande bolag och bolag som bedriver handel
50,8 procent. Med s& lag konfidens kan man fortfarande inte se ndgon skillnad mellan

branscherna trots att vi kontrollerat for skillnad 1 storlek.

4.8.2. Signifikanstest kapitalets omsdttningshastighet

Beroende variabel: AKapitalets omsattningshastighet

B t-varde Signifikans
Konstant -0,523 -2,593 0,012
Tillverkning 0,315 1,245 0,218
Normaliserade Tillgangar 1,139 1,662 0,101

n=67
Justerad R = 0,035

Figur 19 Signifikanstest med beroende variabel kapitalets omsittningshastighet

I Figur 19 presenteras resultatet frdn regressionen dér kapitalets omsattningshastighet ar
beroende variabel. Koefficienten for dummyvariabeln Tillverkning &r 0,315. Alltsd har
tillverkande bolag haft en 6kning av kapitalets omséattningshastighet som varit 0,315 hogre 4n
for bolag inom handeln. T-vérdet for koefficienten dr 1,245 vilket betyder att den ldgsta
signifikansnivdn som utesluter att det inte finns nagon skillnad mellan branscherna ar 21,8
procent. Detta dr en for hog niva for att kunna séga att det finns en signifikant skillnad mellan

tillverkande bolag och bolag inom handeln.
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4.8.3. Signifikanstest omsdttning per anstdlld

Beroende variabel: AOmsattning per anstalld

B t-varde Signifikans
Konstant -210,363 -0,287 0,775
Tillverkning -356,420 -0,387 0,700
Normaliserade Tillgangar 548,835 0,220 0,827

n=67
Justerad R* =-0,028

Figur 20 Signifikanstest med beroende variabel omséttning per anstilld

Resultatet frdn den regression ddr omséttning per anstélld dr beroende variabel presenteras i
Figur 20 ovan. Dér kan man se att tillverkande bolag har en koefficient pa -356,420. Saledes
har tillverkande bolag allt annat lika haft en forsdmring i omséttning per anstdlld med 356 420
kr jamfort mot bolag inom handeln. T-védrdet &ar -0,387 vilket gor att den lagsta
signifikansnivdn som utesluter att det inte finns ndgon skillnad mellan branscherna &r 70
procent. Dérfor gar det inte att med sdkerhet séga att det finns ndgon skillnad mellan

tillverkande bolag och bolag inom handeln géllande utvecklingen av detta nyckeltal.

4.8.4. Signifikanstest rorelsekapital i procent av omsdttning

Beroende variabel: ARorelsekapital i % av omsattning

B t-varde Signifikans
Konstant -1,709 -0,127 0,899
Tillverkning -7,684 -0,456 0,650
Normaliserade Tillgangar -81,235 -1,779 0,080

n =67
Justerad R? = 0,021

Figur 21 Signifikanstest med beroende variabel rorelsekapital i procent av omséttning

I Figur 21 presenteras resultatet fran regressionen dér den beroende variabeln ér rorelsekapital
1 procent av omsittning. Koefficienten for tillverkande bolag ar -7,684, vilket betyder att ifall
allt annat &r lika har tillverkande bolag haft en minskning av rorelsekapital i procent av
omsittning pa 7,684 procentenheter jamfort med bolag inom handeln. Med t-vérdet -0,456
blir den ldgsta signifikansnivin som utesluter att det inte finns négon skillnad mellan
branscherna 65 procent. Det gar alltsa inte att faststilla att det finns en signifikant skillnad 1

utveckling av rorelsekapital i procent av omsittning mellan tillverkande bolag och bolag inom

handeln.
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4.8.5. Signifikanstest forsdljningstillvixt

Beroende variabel: Forsaljningstillvaxt

B t-varde Signifikans
Konstant 0,143 1,077 0,285
Tillverkning -0,145 -0,871 0,387
Normaliserade Tillgangar 0,686 1,518 0,134

n=67
Justerad R? = 0,015

Figur 22 Signifikanstest med beroende variabel forsiljningstillvixt

I Figur 22 presenteras resultaten fran regressionen dér forsdljningstillvdxt mellan bokslutet
innan uppkOp och tre bokslut senare &r den beroende variabeln. Koefficienteten for
tillverkningsvariabeln dr -0,145 vilket betyder att allt annat lika har tillverkande bolag haft en
14,5 procentenheter ldgre tillvixt mellan de tvd boksluten. T-vdrdet for koefficienten &r
-0,871 vilket medfor att den ldgsta signifikansnivdn som utesluter att det inte finns nagon
skillnad ar 38,7 procent. Alltsa kan man inte med sékerhet sdga att det finns en skillnad i

forsiljningstillvaxt mellan tillverkande bolag och bolag inom handeln.

4.9. Kdnslighetsanalys — hur pdaverkar extremvdrden vdra resultat?

Som man kan se i figurerna under avsnitt 4.3. finns det for varje studerat nyckeltal vissa
maximumvirden och minimumvérden som ligger langt fran den genomsnittliga fordndringen.
Efter att ha ritat upp ldddiagram (se Appendix) for att se hur fordelningen av
fordndringsvérden ser ut for varje nyckeltal studerade vi extremvirdena nidrmare. Eftersom
det inte finns ndgot som tyder pé att det skulle vara fel i data och da det inte heller finns nigot
uppenbart egendomligt med dessa foretag dr det inte giltigt att plocka bort dem fran véra data.
Diremot dr det intressant att se hur de paverkar resultaten i1 var studie. Darfor har vi for alla
nyckeltal plockat bort de extremvirden som observerats och sedan testat véra tva hypoteser pa

nytt.

4.9.1. Hur paverkar extremvdrden jimforelsen mellan private equity-dgda foretag och deras
branschgenomsnitt?

Nér extremvirdena har uteslutits och ett nytt t-test gors for skillnad i fordndring mellan
private equity-dgda bolag och deras respektive branschgenomsnitt kan man se att
rorelsekapital 1 procent av omséttning visar en signifikant skillnad. Med en 99,6-procentig

konfidens kan man se att private equity-dgda bolag har haft en minskning av rorelsekapital 1
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procent av omsittning jamfort med de respektive branschgenomsnitten. I vrigt kan man inte

se ndgra signifikanta skillnader (se Appendix).

4.9.2. Hur paverkar extremvirden skillnaden mellan tillverkande foretag och bolag inom
handel?

Nér extremvérden exkluderas och utvecklingen hos private equity-dgda tillverkande bolag
jdmfors mot bolag inom handeln visar inget nyckeltal ndgon signifikant skillnad.
Signifikansen for att det finns en skillnad mellan branscherna forsdmras jamfort med
ursprungsfallet for alla nyckeltal forutom rorelsekapital 1 procent av omséttning (se

Appendix).

4.10. Har finanskrisen dr 2008 pdverkat data?

Foretagen i var studie har alla blivit uppkdpta mellan &r 2004 och ar 2009. De bokslut som
anvinds som jamforelsepunkt (det tredje bokslutet efter ett uppkdp) dr alltsé spridda mellan ér
2007 och ér 2012. Sedan mitten av &r 2008 har den globala ekonomin paverkats av den
lagkonjunktur som utldstes av en Overviarderad och Overbeldnad bostadsmarknad i USA.
Eftersom denna kris anses vara den virsta lagkonjunktur som drabbat virldsekonomin sedan
depressionen pa 1930-talet (Pendery, 2009) &r det intressant att se hur detta paverkar vara

resultat.

For att se effekten av finanskrisen delar vi upp foretagen i tva grupper, ddr den ena bestar av
foretag som blev uppkopta fran &r 2004 fram till det forsta halvaret 2006. Foretagen uppkopta
under det forsta halvaret 2006 har som jamforelsepunkt bokslutet &r 2008. Dérfor kan dessa
foretag (eller tidigare uppkop) antas ha blivit péverkade av lagkonjunkturen 1 ldgre

utstrdckning dn senare uppkop.
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4.10.1. Har de private equity-dgda bolagen overtriffat den  genomsnittliga
branschfordndringen innan finanskrisen?

95 % Konfidensintervall

Enhet t-varde Signifikans Medelvarde  Nedre Ovre
AEBITDA-marginal Procentenheter 0,089 0,930 0,13 -2,99 3,26
AKapitalets omsattningshastighet -1,799 0,085 -0,36 -0,78 0,05
AOmsattning per anstalld Tkr 1,231 0,231 684,81 -466,09 1835,72
ARo6relsekapital i % av omsattning Procentenheter -1,131 0,270 -26,26 -74,28 21,77
Forsaljningstillvaxt Procentenheter 0,296 0,770 2,29 -13,76 18,35

n=24

Figur 23 T-test for skillnad mellan private equity-igda bolag och deras genomsnittliga branschférindring innan
finanskrisen

Som man kan se av resultaten i Figur 23 har de private equity-dgda bolagen i medeltal
overtraffat den genomsnittliga branschférandringen av EBITDA-marginal, omséttning per
anstélld, rorelsekapital i procent av omséttning samt forséljningstillvixt innan finanskrisens
utbrott. For kapitalets omséttningshastighet har de studerade bolagen i genomsnitt haft en
samre utveckling &n den generella branschférdndringen. Den enda signifikanta skillnaden &r
att private equity-dgda bolag har haft en sdmre utveckling av kapitalets omséattningshastighet,
vilket kan sdgas med 91,5 procents konfidens. For de andra nyckeltalen &r konfidensen for att
de studerade bolagen har dvertrdffat den genomsnittliga branschférdndringen som hogst 76,9

procent.

4.10.2. Kan man se ndagon skillnad mellan tillverkande foretag och bolag som bedriver handel

innan finanskrisen?
95 % Konfidensintervall
Enhet t-varde Signifikans Medelvarde  Nedre Ovre
AEBITDA-marginal Procentenheter -2,205 0,039 -5,76 -11,21 -0,32
AKapitalets omsattningshastighet 0,304 0,764 0,13 -0,77 1,04
AOmséttning per anstalld Tkr -2,321 0,030 -2510,05 -4753,10 -266,99
ARorelsekapital i % av omsattning Procentenheter -0,773 0,451 -27,44 -102,64 47,76
Forsadljningstillvaxt Procentenheter -0,258 0,801 -4,95 -47,48 37,59
n tillverkning = 16
n handel =8

Figur 24 T-test for skillnad mellan private equity-igda tillverkande foretag och private equity-iigda bolag som
bedriver handel, innan finanskrisen

Som man kan se i resultaten fran t-testen presenterade i Figur 24 finns det tvéd signifikanta
skillnader mellan de tvd branscherna innan finanskrisens utbrott. Den forsta dr att private
equity-dgda tillverkande foretag i genomsnitt haft en sémre utveckling av EBITDA-marginal

jamfort med bolag inom handeln, vilket &r signifikant pa en 3,9-procentig niva. I genomsnitt
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har de tillverkande bolagen haft en sdmre utveckling av EBITDA-marginal pa 5,76

procentenheter.

Den andra signifikanta skillnaden mellan branscherna ér att tillverkande bolag haft en sdmre
utveckling av omséttning per anstélld jimfort med de handlande bolagen. Denna skillnad ar
signifikant pd en 3-procentig niva. I genomsnitt har de tillverkande bolagen haft en sdmre

utveckling av omséttning per anstélld pa 2 510,05 tkr jamfort med handlande bolag.

For utvecklingen av de dvriga nyckeltalen kan man inte faststélla ndgra signifikanta skillnader

mellan branscherna.

Som jimforelse kan man gora ett t-test for skillnaden mellan private equity-dgda tillverkande
foretag och bolag inom handeln enbart for de foretag som péverkas av finanskrisen, dvs. de
som blivit uppkopta under det andra halvaret ar 2006 eller senare. I resultaten fran dessa t-test
som presenteras i Figur 25 kan man se att inget nyckeltal visar pa en signifikant skillnad

mellan branscherna.

95 % Konfidensintervall

Enhet t-virde Signifikans Medelvirde  Nedre Ovre
AEBITDA-marginal Procentenheter 0,366 0,716 0,84 -3,81 5,50
AKapitalets omsattningshastighet 1,511 0,142 0,48 -0,17 1,14
AOmsiéttning per anstalld Tkr 0,231 0,818 289,27 -2235,13 2813,68
ARoGrelsekapital i % av omsdttning Procentenheter 1,017 0,315 5,75 -5,67 17,16
Foérsaljningstillvaxt Procentenheter -0,613 0,545 -14,86 -64,49 34,76
n tillverkning =21
n handel =22

Figur 25 T-test for skillnad mellan private equity-igda tillverkande foretag och private equity-igda bolag inom
handel, under finanskrisen

Eftersom de tidigare signifikanta skillnaderna mellan tillverkande foretag och foretag inom
handeln forsvinner nir man enbart studerar uppkop som péverkats av finanskrisen verkar det

som att ldgkonjunkturen har viss effekt pa véra resultat.
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5. Slutsatser

5.1. Har de private equity-dgda bolagen haft en bdttre utveckling av de

studerade nyckeltalen dn jamforbara bolag?

De private equity-dgda bolagen (inom tillverkning och inom handel) har i genomsnitt haft en
bittre utveckling av nyckeltalen rorelsekapital i procent av omséattning och forsiljningstillvaxt
jamfort med den generella branschutvecklingen. Dessa skillnader &r signifikanta pé cirka 10-
procentiga nivder. For nyckeltalen EBITDA-marginal, kapitalets omséttningshastighet samt
omsittning per anstilld har de private equity-dgda bolagen i genomsnitt haft en sdmre
utveckling &n den generella branschutvecklingen. Dock &r det enbart skillnaden i kapitalets

omsattningshastighet som visar en relativt hog signifikans pd néstan 10 procentig niva.

Nér de studerade bolagen delas upp och private equity-dgda tillverkande foretag enskilt
j@mfors mot den generella branschutvecklingen kan man se att precis som ovan har de private
equity-dgda bolagen i genomsnitt haft en forbittring av nyckeltalen rorelsekapital i procent av
omsidttning och forsdljningstillvixt jamfort med den generella branschutvecklingen. For
nyckeltalen EBITDA-marginal, kapitalets omséttningshastighet samt omséttning per anstilld
har de private equity-dgda bolagen i genomsnitt haft en sdmre utveckling &n deras

jamforelseforetag. Dock finns det ingen signifikant skillnad for nagot av nyckeltalen.

Nér de private equity-dgda bolagen inom handeln enskilt jimfors mot den generella
branschutvecklingen kan man se att de i genomsnitt har haft en bittre utveckling for
nyckeltalen =~ EBITDA-marginal, rorelsekapital 1 procent av  omséttning samt
forsdljningstillvaxt. For nyckeltalen kapitalets omséttningshastighet samt omséttning per
anstélld har de i genomsnitt haft en sdmre utveckling &n jimforbara foretag. Att de private
equity-dgda foretagen inom handeln har haft en béttre utveckling av rorelsekapital i procent
av omsittning ar signifikant pd en 0,6-procentig niva. Att de har haft en sémre utveckling av
kapitalets omsittningshastighet #r signifikant pd en 13,7-procentig niva. Ovriga skillnader

visar lag signifikans.

Nér extremvirden exkluderas och private equity-dgda bolag (bade handlande och
tillverkande) jamfors mot den generella branschutvecklingen visar nyckeltalet rorelsekapital 1

procent av omséttning att de private equity-dgda bolagen har haft en béttre utveckling pa en
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0,4-procentig signifikansnivd. For de andra nyckeltalen kan man inte se ndgra signifikanta

skillnader mellan private equity-dgda bolag och bolagen i deras jimforelsegrupper.

Om man enbart studerar de uppkop som inte har péverkats av finanskrisen (uppkdp gjorda
under det forsta halvaret 2006 eller tidigare) visar data att de private equity-dgda bolagen 1
genomsnitt har overtrdffat jimforbara bolag for nyckeltalen EBITDA-marginal, omséttning
per anstdlld, rorelsekapital 1 procent av omséttning samt forsédljningstillvéxt. For kapitalets
omsattningshastighet har de private equity-dgda bolagen i genomsnitt haft en sdmre
utveckling dn jdmforbara bolag pa en 8,5-procentig signifikansnivd. Det dr bara detta

nyckeltal som visar en signifikant skillnad.

Sammantaget kan man inte se att private equity-dgda bolag generellt har haft en béttre
utveckling av de studerade nyckeltalen @n jimforbara bolag. Det enda resultat som visar
ndgorlunda signifikans i flera test dr att de private equity-dgda bolagen har haft en sédmre
utveckling av kapitalets omsattningshastighet. Bolagen inom handeln har haft en signifikant
battre utveckling av rorelsekapital 1 procent av omsittning, men detta géller inte for de private
equity-dgda bolagen som helhet. Var studie ger darfor inget stod for att private equity-dgda
bolag genomgédende Overtrdffar jamforbara bolag géllande de studerade nyckeltalen. Inte
heller syns ndgra indikationer pa att de studerade bolagen skulle prestera sdmre 4n de
jamforbara bolagen. Utvecklingen hos de private equity-dgda bolagen tycks ddrmed i

genomsnitt folja den generella branschutvecklingen.

5.2. Finns det skillnader i hur de studerade nyckeltalen har fordndrats mellan

private equity-dgda bolag inom tillverkning och inom handel?

Niér private equity-dgda tillverkande bolag jimfors mot bolag inom handeln kan man se att de
forstndmnda 1 genomsnitt har haft en sdmre utveckling av EBITDA-marginal, omséttning per
anstélld och forséljningstillvixt. De tillverkande bolagen har i genomsnitt haft en béttre
utveckling av kapitalets omsittningshastighet och rorelsekapital i procent av omsittning
jamfort med bolag inom handeln. Den genomsnittliga skillnaden mellan de tva branscherna

visar lag signifikans for alla nyckeltal.

Trots att vi kontrollerar for att de private equity-dgda foretagen i de tva branscherna har en

viss skillnad i storlek gir det inte att se ndgon signifikant skillnad i hur négot nyckeltal
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utvecklats mellan de tva branscherna. Inte heller niar vi exkluderar alla extremvirden visar

ndgot av nyckeltalen en signifikant skillnad i férdndring mellan de tva branscherna.

Nér de studerade bolagen delas upp sd att enbart de observationer som inte paverkas av
finanskrisen analyseras kan man se att det for tvd nyckeltal finns en signifikant skillnad
mellan private equity-dgda tillverkande bolag och bolag inom handeln. Att bolagen inom
handeln haft en bittre utveckling av EBITDA-marginal dn de tillverkande bolagen éar
signifikant pa en 3,9-procentig niva. Nyckeltalet omséttning per anstélld har pa en 3-procentig
signifikansnivd haft en simre utveckling hos tillverkande foretag jaimfort med bolag inom
handeln. De andra nyckeltalen visar skillnader i samma riktning som i ursprungsfallet, men
med lag signifikans. Nér man enbart tittar pd de observationer som péverkats av finanskrisen

kan man inte se nigra signifikanta skillnader mellan branscherna.

Det enda fallet som visar en signifikant skillnad mellan private equity-dgda tillverkande bolag
och bolag inom handeln 4r nér perioden innan finanskrisen studeras. I de andra fallen kan man
inte se nagra signifikanta skillnader i férdndring av de studerade nyckeltalen mellan de tva
branscherna. Sammantaget gar det dérfor inte att dra slutsatsen att private equity-bolag gor
olika fordndringar i de tvd branscherna. Snarare verkar den genomsnittliga fordndringen av de

studerade nyckeltalen vara densamma oavsett bransch.

5.3. Mojligheter till generaliserbarhet

Var uppsats studerar private equity-uppkdp gjorda i Sverige mellan dren 2004 och 2009 inom
tillverkningsindustrin och inom handeln. Dérfor &r resultaten frimst representativa for dessa
branscher, denna tidsperiod och bara for Sverige. Dessutom studerar vi ockséd enbart de tre
forsta dgardren. Darfor kan resultaten inte tolkas som den totala fordndringen som sker hos ett
portfoljbolag till f6ljd av ett private equity-uppkdp. Eftersom vi justerat fordndringen av
nyckeltalen med den genomsnittliga branschfordndringen har vi kontrollerat for
makroekonomiska effekter sdsom konjunkturpdverkan. Dérmed blir tidsbegriansningen inte
lika central och vara resultat kan dirfor vara giltiga ocksa utdver den studerade tidsperioden.
Dock ér det rimligt att anta att resultaten inte &r giltiga for perioder ldngt bak i tiden da

fordndringar inom private equity-branschen och regleringar kan ha fordndrats under arens

lopp.
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5.4. Uppsatsens validitet

I den teoretiska referensramen faststdlls att private equity-dgda bolag tar del av tre
fordndringar jaimfort med andra foretag: forbéttrad bolagsstyrning, finansiell och operationell
ingenjorskonst. Den viktiga validitetsfragan &r dérfor om effekterna frén de tre fordndringarna
hade kunnat observeras i nyckeltalen vi studerar. D& de utvalda nyckeltalen pd olika sitt
méter hur vl ett foretag presterar operationellt anser vi att de dr 1dmpliga att anvdnda for att
se vilken effekt de tre fordndringarna har pé ett uppkopt bolag. I konstrast till de nyckeltal vi
studerar kan till exempel réintabilitet pd eget kapital vara ett mindre ldmpligt nyckeltal att
undersoka da andra effekter som fordandrad finansiell risk skulle kunna ha storre paverkan dn
effekterna fran de tre fordndringarna. Darfor kan vi inte se ndgot storre validitetsproblem 1 vér

uppsats.

Gillande nyckeltalet kapitalets omsdttningshastighet kan vi dock se ett potentiellt
validitetsproblem. Eftersom det dr vanligt att goodwill uppkommer i1 koncernbalansrakningar
vid ett uppkdp Okar de totala tillgdngarna vilket allt annat lika sdnker kapitalets
omsattningshastighet. Problemet kan finnas bade hos studerade bolag samt bland bolag i
jamforelsegrupperna. Om man tror att de private equity-dgda bolagen i storre utstrickning
koper upp andra bolag kan det medfora att kapitalets omséttningshastighet sjunker hos denna
grupp till f6ljd av okad goodwill. Diarmed blir det ocksd svarare att tolka en ligre
kapitalomsattningshastighet eftersom det da inte dr en f6ljd av sdmre utnyttjande av kapital
utan snarare ett resultat av redovisningsprinciper. Dock dr det enbart ett fital av de studerade
bolagen som studerats pa koncernnivé och dérfor bor det inte ha haft ett betydande inflytande

pa resultaten.

5.5. Uppsatsens reliabilitet

Alla data for bdde de studerade bolagen samt deras jamforelseforetag &r hdmtade ur en
databas. D4 vi inte manuellt har inhdmtat alla siffror for alla foretag kan det finnas vissa
felaktigheter. Under arbetets gang har vi lopande gjort stickprov for att se att de siffror vi
exporterat ur databasen stdmmer Overens med de siffror som star 1 fOretagens
arsredovisningar. Eftersom vi inte upptickt nagra felaktigheter anser vi att tillforlitligheten

hos de data vi anvéinder dr hog och didrmed blir ocksa uppsatsens reliabilitet hog.

Bergstrom m.fl. (2007) konstaterar att svenska private equity-dgda bolag har haft en

signifikant béttre utveckling av EBITDA-marginal 4n jimforbara bolag. Vi kommer fram till
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att de private equity-dgda bolagen inte har haft en signifikant bittre utveckling av samma
nyckeltal vilket kan tyckas vara ovintat. Nér enbart uppkdp som inte paverkats av
finanskrisen (uppkop gjorda senast under det forsta halvéaret 2006) studeras sa ser dven vi att
de private equity-dgda bolagen i genomsnitt haft en béttre utveckling av EBITDA-marginal
jamfort med den generella branschutvecklingen. Dock har vi sé f& observationer inom denna

tidsperiod att vi inte kan se nadgon signifikant skillnad.

5.6. Forslag till framtida forskning

Till skillnad fran tidigare studier som visat att private equity-dgande leder till att uppkopta
bolag presterar bittre dn jimforbara bolag kan vi inte dra dessa slutsatser. Vi studerar nagra
nyckeltal som inte anvints i tidigare forskning, men méttet EBITDA-marginal har ofta
undersokts. Flera studier har konstaterat en signifikant 6kning av EBITDA-marginal till {61jd
av ett private equity-uppkop, ett resultat som inte vi kan se. D& mycket av den tidigare
forskningen &r gjord pa data frdn uppkdp gjorda under den forsta private equity-vagen under
det sena 1980-talet anser vi att en forsta fraga som dr intressant for framtida forskning &r om
private equity-bolag tidigare har haft en positiv effekt pa prestationen hos de uppkdpta
bolagen, men att detta har fordndrats under senare ar. Denna frdga anser dven Kaplan &

Stromberg (2009) vara relevant for framtida forskning.

Bland bolagen vi studerar ser vi att de uppkdp som inte péverkats av finanskrisen visar en
bittre utveckling bland private equity-dgda bolag jamfort med den generella
branschutvecklingen for fyra av fem nyckeltal. Denna skillnad dr dock inte signifikant da vi
har s& fa observationer i tidsintervallet. Utvecklingen for de private equity-dgda bolagen ser
sdmre ut nir perioden under finanskrisen inkluderas. Dérfor anser vi det vara intressant for
framtida forskning att undersoka om private equity-dgda bolags utveckling jamfort med andra

foretag beror pd om det dr en hog- eller lagkonjunktur.
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7. Appendix

7.1. Bolag i studien
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Polarica AB
Almondy
Aktiebolaget Annas Pepparkakor
Myresjohus Aktiebolag
MUNKSJO Paper AB
Arctic Paper Grycksbo AB
ScandBook AB
Kemetyl
DIAB Group AB
Rostigp AB
Rexam Petainer Lidkvping AB
HL Dis play Sundsvall Aktiebolag
S:t Eriks
Saferoad Traffic
MPT Sweden AB
Keycast Ljungby AB
HMS Industrial Networks AB
Cetec Electric AB
PAX
Q-matic
PMC Cylinders Aktiebolag
PIAB
Disab Vacuum Technology AB
Pahlén AB
Corroventa Avfuktning Aktiebolag
Akers Sweden AB
Driconeq production AB
Broberger & Melin AB
Thule
Plastal Group AB
Permobil
Aspen i Jonkoping AB
Atos Medical
TeamOlmed Nord AB
Carmel Pharma AB
Purac AB
Euromaint
Ddckia AB
World Class Seagull International AB
Norvida Aktiebolag
Exotic Snacks AB
Menigo Foodservice AB
Saddler Scandinavia AB
Cederroth
Etac AB
Quickels Systems AB
Nimbus Boats Aktiebolag
lundhags Skomakarna AB
Lekolar AB
P Pocketstdllet AB
Coromatic AB
TESAB AB
Fiskarhedenvillan AB
Bufab
Skandinavisk kommunalteknik AB
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Papyrus Supplies
Nefab
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Byggmax
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Scope Capital
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Figur A.1 Bolag som ingar i studien
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7.2. Beskrivande statistik for genomsnittliga branschfordndringar

Handel
Antal av AEBITDA-marginal 30
Medel av AEBITDA-marginal -0,33
Median av AEBITDA-marginal -0,46
Max av AEBITDA-marginal 4,20
Min av AEBITDA-marginal -7,46
Stdav av AEBITDA-marginal 2,03

Tillverkning Handel & Tillverkning

37 67
-0,97 -0,68
-0,57 -0,50

3,59 4,20
-4,96 -7,46
1,87 1,95

Figur A.2 Beskrivande statistik for den genomsnittliga branschforindringen av EBITDA-marginal (procentenheter)

Handel Tillverkning Handel & Tillverkning
Antal av AKapitalets omsattningshastighet 30 37 67
Medel av AKapitalets omsattningshastighet -0,10 -0,05 -0,07
Median av AKapitalets omsattningshastighet -0,07 -0,06 -0,06
Max av AKapitalets omsattningshastighet 0,59 0,27 0,59
Min av AKapitalets omsattningshastighet -1,12 -0,41 -1,12
Stdav av AKapitalets omsattningshastighet 0,28 0,15 0,22

Figur A.3 Beskrivande statistik for genomsnittlig branschforindring for kapitalets omsittningshastighet

Handel Tillverkning Handel & Tillverkning
Antal av AOmsattning per anstalld 30 37 67
Medel av AOmsattning per anstalld 440,74 122,32 264,90
Median av AOmsattning per anstalld 148,48 190,44 185,90
Max av AOmsattning per anstalld 2532,98 1037,17 2532,98
Min av AOmsattning per anstalld -845,28 -989,22 -989,22
Stdav av AOmsattning per anstalld 747,34 388,81 594,41

Figur A.4 Beskrivande statistik for genomsnittlig branschforindring for omséttning per anstilld (tkr)

Handel Tillverkning Handel & Tillverkning
Antal av ARorelsekapital i % av omsattning 30 37 67
Medel av ARGrelsekapital i % av omsattning 1,27 -1,01 0,01
Median av ARorelsekapital i % av omsattning -1,10 -0,06 -0,43
Max av ARorelsekapital i % av omsattning 10,22 10,31 10,31
Min av ARorelsekapital i % av omsattning -12,75 -7,78 -12,75
Stdav av ARo6relsekapital i % av omsattning 5,02 3,59 4,41

Figur A.5 Beskrivande statistik for genomsnittlig branschforindring for rorelsekapital i procent av omséttning
(procentenheter)
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Antal av Forsaljningstillvaxt
Medel av Forsaljningstillvaxt
Median av Forsaljningstillvaxt
Max av Forsaljningstillvaxt
Min av Forsaljningstillvaxt
Stdav av Forsaljningstillvaxt

Handel Tillverkning Handel & Tillverkning

30 37 67
26,48% 20,50% 23,18%
16,49% 23,23% 21,53%
66,69% 77,06% 77,06%
-3,87% -30,24% -30,24%
16,41% 21,06% 19,22%

Figur A.6 Beskrivande statistik for genomsnittlig forsiljningstillvixt for jimforbara foretag inom samma branscher
som de studerade bolagen

7.3. Spridningsdiagram for branschjusterad fordndring
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7.4. Signifikanstest for skillnad mellan private equity-dgda bolag och deras

respektive branschsnitt utan extremvdrden

AEBITDA-marginal

AKapitalets omsattningshastighet
AOmsattning per anstalld
ARorelsekapital i % av omsadttning
Forsaljningstillvaxt

Enhet
Procentenheter

Tkr
Procentenheter
Procentenheter

t-varde Signifikans Medelvarde

-0,836
-1,372

1,056
-3,016
-0,365

0,406
0,175
0,295
0,004
0,716

-0,60
-0,10
136,38
-4,47
-1,32

95 % Konfidensintervall

Nedre Ovre
-2,03 0,83
-0,25 0,05

-122,03 394,79
-7,43 -1,51
-8,56 5,92

Figur A.12 T-test for skillnad mellan private equity-dgda bolag och deras respektive branschgenomsnitt utan
extremvirden
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7.5. Signifikanstest for skillnad mellan private equity-dgda tillverkande bolag

och bolag inom handel utan extremvdrden

Enhet
AEBITDA-marginal Procentenheter
AKapitalets omsattningshastighet
AOmsattning per anstalld Tkr
ARorelsekapital i % av omséttning Procentenheter
Forsaljningstillvaxt Procentenheter

t-virde Signifikans Medelvirde

0,070
0,339
0,136
1,076
0,747

0,944
0,736
0,892
0,286
0,458

0,10
0,05
35,81
3,11
5,46

95 % Konfidensintervall

Nedre
-2,84
-0,26

-491,25
-2,67
-9,19

Ovre
3,05
0,37

562,86
8,89
20,11

Figur A.13 T-test for skillnad mellan private equity-iigda tillverkande bolag och bolag inom handeln utan
extremvirden
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