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1. Inledning

Studiens inledning syftar till att introducera ldsaren till det valda dmnesomrddet. Historien bakom
fenomenet leveraged buyouts och dess trendvdgor genomgds, samt finanskrisers historia. Detta
foljs av studiens problemdiskussion, problemformulering och syfte ddr ldsaren fdr en bild av vad

densamma syftar till att utreda. Slutligen redovisas studiens avgrdnsningar och malgrupp.

Aret dr 2008 och den ekonomiska kris som haft sin borjan i USA gor sig kénnbar i Sverige. P4
grund utav de stora effekterna pa Sveriges handelspartners i Europa och USA paverkas de
svenska foretagen negativt. Export och import minskar i snabb takt, och en global finansiell

kris gér inte att forneka.

De svenska foretagen A och B befinner sig bada inom bilindustrin och stor del av deras
omsittning grundar sig i export till andra ldnder. Foretag A har precis genomgétt en stor
omstrukturering, dér private equity-foretaget C forvirvade dem ar 2002. Kopet finansierades
till 70 procent av belénat kapital, vilket innebar att foretag A sattes i hog skuldséttning. Mélet
med forvérvet var att effektivisera foretag A sa de skulle na upp till sin fulla potential och bli
en starkare och mer konkurrenskraftig aktor pa bilmarknaden. Det hoga lanet skulle betalas
av med hjdlp av ett forbéttrat kassaflode, men risken for konkurs med de hdga
rantebetalningarna gick inte att forbise. 2006 salde C vidare foretaget till en strategisk kdpare,

och gick med stor vinst. Vinsten vittnade om ett starkare foretag!

Under tiden A befann sig i C:s dgande fortsatte B att pa egen hand utvecklas och effektivisera
sin organisation for att bli ett starkare foretag. Omséttningen dkade och foretaget expandera
och blev allt storre. Nér krisen nu skoljer 6ver Europa och den ena banken efter den andra gér
omkull inser de bada att de star infor en tuff utmaning. Nu géller det att kunna vara flexibel
och lyckas std emot de harda krafterna. De vet bada om att med det tuffa ekonomiska klimatet
som vantar kommer bankerna bli mer restriktiva med utldning till privatpersoner vilket

kommer att paverka bilindustrin. Farre ménniskor kommer vara villiga att kopa ny bil.



Trots de dystra utsikterna dr bdde A och B positiva infor framtiden, de anser sig vara vil
forberedda att ta sig igenom krisen. Foretag A tror att deras stora omstrukturering i
organisationen, den nya expertisen C bidragit med och ett mindre sldsaktigt beteende, som
foljd av hoga rantebetalningar, ska bidra till att de ska std sig starka. B litar fullt ut pa sin
langa tradition och stabila utveckling och tror att kontinuiteten i foretaget ska leda dem

igenom krisen.

Ar 2009 slar vagen in dver Sverige pa riktigt och forsiljningen inom bilindustrin halveras.
Tusentals forlorar sina jobb och en minst sagt anstringd situation uppstar. Har A blivit ett
starkare foretag eller dr det endast ett luftslott som byggts upp? Har B:s traditionella styre och
stadiga utveckling bidragit till att de missat fordndringar i omvérlden och gjort dem mindre

flexibla? Svaret lar drdja ytterligare fyra ar.

1.1 Bakgrund

1.1.1 LBO-végor

Fenomenet Leveraged Buyout gér tekniskt sett l&ngt tillbaka i historien. Redan 1919 kopte
Henry Ford tillbaka samtliga aktier i sitt bolag Ford Motor Company da hans strategiska
planer inte Overensstimde med foretagets aktiedigares. Aterkdpet kostade honom $106

miljoner, varav $75 miljoner var finansierade genom lan fran ett antal banker. (Guaghan,

2011, ss. 293-294)

Ar 1955 lade McLean Industries ett bud pa foretaget Waterman genom att 1ana $42 miljoner
och finansiera resterande $7 miljoner genom att silja preferensaktier i foretaget. Efter kopet
anviande sig McLean Industries av Waterman’s kassa och andra tillgangar for att betala av

néstan halva lanebeloppet, ndrmare bestamt $20 miljoner. (Levinson, 2006, s. 46)

Specialisering inom leveraged buyouts vaknade dock ordentligt till liv under 1970-talet som
ett resultat av en lagvarderad bors. Mellan 1972 och 1974 {61l Dow Jones Index fran 1036 till
578, och hade vid botten ett genomsnittligt P/E-tal pad 6,0. Tidigare LBO-transaktioner
motiverades frdmst av strategiska fordelar, men den lagt vérderade aktiemarknaden
resulterade i att flertalet investerare sag mdjligheten att kdpa upp bolag frén borsen med hjalp
av belaning. Detta gav upphov till nya foretag som specialiserade sig pa att genomfora
leveraged buyouts, varav nagra exempel dr Kohlberg Kravis & Roberts (1976), Thomas Lee
Partners (1974), och Forstmann Little (1978). (Guaghan, 2011, ss. 294-295)
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Under borjan av 1980-talet fick leveraged buyouts ett rejélt uppsving, en trend som i mitten av
decenniet drevs pa av att storre foretag blev maltavla for forvarv och nédde sin topp i slutet av
decenniet. Trots detta svarade leveraged buyouts endast for sju procent av antalet
foretagstransaktioner, dér resterande del bestod av sammanslagningar. Mitt i virde utgjorde dock
leveraged buyouts 21,3 procent av transaktionsvérdet, vilket visar pa att vdrdet av en LBO-
transaktion vanligen var storre dn en sammanslagning. Under 1988 bdorjade marknaden for
skrépobligationer falla samman. D& majoriteten av LBO-verksamheten vid den hir tidpunkten till
stor del var finansierad av liknande finansieringsldsningar, foll vardet pa LBO-aktiviteterna drastiskt
under 1990 och 1991. Direfter drabbades framforallt USA av en recession som holl virdet pa LBO-
transaktionerna nere under storre delen av 90-talet. Trots detta holl sig antalet transaktioner relativt

stabilt under dessa &r, vilket ovan framgar av diagram B. (Guaghan, 2011, s. 295)

Andra hilften av 1990-talet paborjades med en positiv trend for leveraged buyouts, en trend som
bortsett fran korrigeringsaren, 2001 och 2003, skulle fortsétta dnda till uppsving mellan ar 2004 till
2007 dér extrema virden for LBO-transaktioner uppnéddes. Detta uppsving var ett resultat av stark
ekonomi med stigande aktiemarknad, driven av bostadsbubblan i USA i kombination med laga

rantor, vilket tillsammans gjorde skuldtunga LBO-affarer mer 16nsamma. (Guaghan, 2011, s. 295)

Aren innan 2006 hade LBO-foretag en genomsnittlig arlig avkastning p& 13,2 procent (Samuelson,
2007). Under &ren 2006 till 2007 dgde sju av historiens tio storsta LBOs rum, vilket tydligt framgar i
diagram A ovan. Denna utveckling fick ett abrupt slut i och med finanskrisens intdg. Ar 2008
raserade det totala transaktionsvérdet, och ar 2009 var virdet ater pa nivier som inte bevittnats sedan
1990-talets andra hilft. Allt detta trots rekordlaga rintor. Forklaringen anses ligger i kapitaltillgdngen
som var begrinsad till foljd av finanskrisen. (Guaghan, 2011, ss. 295-296)



1.1.2 Finanskrisen

Genom historien har ett flertal finanskriser bevittnats varav ett flertal fort med sig forodande effekter
pa vérldsekonomin. En av de hittills virsta var den djupa depressionen 1 borjan av 1930-talet, vilket
var ett resultat av att den amerikanska borsen kraschade hosten 1929. Detta var en korrigering av
1920-talets optimism som hade resulterat i kraftig borsuppgang. Nér den optimistiska framtidstron
byttes till pessimism sjonk borsen drastiskt. Investerarna sélde sina innehav i panik for att kunna
aterbetala de 1an, med vilka de finansierat sina investeringar. Intdkterna fran forsiljningen téckte i fa
fall den hoga belaningen, vilket resulterade i en rad konkurser for stora banker. Krisen var snart
spridd Over resten av vérlden, och den globala krisen brot pa allvar ut under ar 1931. Creditanstalt,
Osterrikes stdrsta bank, tvingades stilla in sina betalningar, vilket gav forddande effekter di
Creditanstalt tillhérde en av Centraleuropas viktigaste banker. Vérst drabbad var emellertid USA da
deras industriproduktion halverades mellan 1929 och 1932. (Schon, 2014, ss. 323-325)

Under 1990-talets andra hilft utbrét en finanskris i Asien till foljd av en rddande valutakris i
Thailand. Vérdet pd Thailands valuta Baht foll kraftigt, och som f6ljd 6kade priset pa en USA-dollar
med 50 procent. Krisen spred sig snart utanfor Thailands grénser, mest paverkade blev ldnderna i
Sydostasien, som dven de drabbades av pétagliga valutafall. Det bildades en negativ spiral, dér
fallande valutor och stigande réntor ledde till finansiella problem for foretag, banker och hushall.
Dessa fick ddrmed minskat fortroende for till landets valuta och ekonomi, vilket bidrog till stora

ekonomiska problem for de sydostasiatiska ldnderna. (Krugman, 2009, Kap. 4)

Ar 2007 utbrét en ekonomisk kris i USA som skulle komma bli av betydande karaktir, som ett
resultat av kraftigt fallande bostadspriser efter ar av rekordhdga prisdkningar. De sjunkande priserna
ledde till utmétningar av sikerheter fran lantagarna och boléneinstitut som gick i konkurs. Effekterna
spred sig till stora delar av ekonomin dd méanga stora foretag var tungt investerade i den amerikanska
bolanesektorn. (Pomfret, 2012) For investmentbanker, séisom Lehman Brothers, blev forlusterna fran
derivatkontrakten sé pass allvarliga att de tvingades i konkurs. Amerikanska staten och centralbanken
Federal Reserve Systems, Fed, tvingades agera for att forsoka att stilla krisen, och gjorde stora
investeringar for att stimulera. (Kim, Nofsinger, & Mohr, 2010) Den globalt sammankopplade

ekonomin bidrog till att krisen snabbt spred sig virlden dver.



Under 2008 hade krisen spritt sig 6ver Atlanten och paverkade de europeiska lindernas ekonomi, och
ddrmed dven Sveriges. Tillvixten stannade av och BNP for vérldens hdginkomstlinder foll i
genomsnitt med 3,5 procent. Atergingen i USA och England resulterade i minskad efterfrigan for
import, vilket drabbade dvriga exportldnder (Pomfret, 2012). D4 Sverige ar ett relativt litet land med
begriansad hemmamarknad anses landet exportberoende. Eftersom virldsexporten i borjan av ar 2009
foll till tre fjardedelar av vad den var 1 april 2008 (Pomfret, 2012), ar finanskrisens effekt pa Sveriges
ekonomi foga forvanande. Detta styrks dven av att Sveriges BNP sjonk 2009 jamfort med aret innan
frén 3 387 599 Mkr till 3 288 509 Mkr (Statistiska Centralbyran, 2014). Diagrammet som dr himtat

fran Statistiska Centralbyran visar pa hur den svenska exporten och importen dalade under 2008.
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(Statistiska Centralbyrén, 2014)

Ekonomiska kriser dr historiskt d&terkommande och har stor paverkan pa linders ekonomi och dess
foretag. Varningsklockorna har ater borjat ljuda nidr Rysslands valuta faller, och enligt CNN, i
skrivande stund, tappat 46 procent mot USA-dollar. Bromsas inte valutaraset forvantas Rysslands
ekonomi f6lja samma utveckling. Enligt Kommerskollegium utgjordes 52,4 procent av landets BNP
pa totalt 2090 miljarder USA-dollar, av internationell handel &r 2007. Med anledning av detta torde
omvirlden péverkas av ett drapslag av sddan dignitet. Eftersom handel inte enbart sker nationellt
utan i stor skara dven internationellt, sprids kriser snabbt fran land till land. Nir ett foretags
leverantorer och kunder drabbas av ekonomiska chocker, leder det till att export- och importberoende

foretag paverkas mest. (Harrison, 2014)
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1.2 Begreppsdefinitioner
« Leveraged buyout, “LBO” - En transaktion dér en investerare i form av ett foretag, alternativt

en fond, kdper upp ett foretag med hjélp av hog, 60 till 90 procent, beléning.

« Reverse Leveraged Buyout, “RLBO” - En transaktion dir investerarna i en LBO-transaktion

anviander sig av borsnotering av foretaget som avyttringsstrategi.

« Private Equity bolag, “PE-bolag” - Har som affarsidé att gora investeringar i foretag genom
diverse investeringsstrategier sdsom leveraged buyout, affirsingel och venture capital. Ses
ofta som finansiell sponsor som Idser delar av sin kapitalanskaffning genom externa

investerare till PE-bolaget sjélvt.

« Management buyouts, “MBO” - En transaktion dér ett foretags ledning kdper upp det foretag
de representerar. Vanligen genomford med hjélp av hog belaning likt fallet LBO.

1.3 Problemdiskussion

Da nationers ekonomi &r globalt sammanldnkade, finns det risker att ekonomiska kriser sprider sig
som en lopeld 6ver vérlden nir enstaka ldnder rakar ut for problem. Finanskrisen 2007 som hade sin
borjan i USA for att sedermera sprida sig till stora delar av Europa gav tydliga tecken pa detta.
Lehman Brothers och andra stora foretags, fall vittnar om de forodande effekter en kris av sadan
kaliber kan medfora. Svenska foretag star inte skyddade mot omvérlden och maéste vara rustade for
fordndringar som kan paverka dem negativt. Sverige har relativt hog export till ldnderna
Storbritannien och USA, som drabbades hart av krisen. Storbritannien stir for cirka tolv procent av
Sveriges export inom EU och exporten till USA uppgér till cirka sju procent av Sveriges totala
export (Statistiska Centralbyran, 2014). Detta for med sig att dven svenska foretag paverkas i snabb
takt om dessa lander drabbas av ekonomiska problem och deras efterfragan pa import minskar. Den
graf som tidigare presenterats, hdmtad fran Statistiska Centralbyran, visar tydligt denna effekt. Det ar
darfor viktigt for svenska foretag med flexibilitet och forméga att bemoéta dessa problem pé ett

effektivt satt.
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Detta vicker fragan ifall specifika typer av ledning stir starkare mot stora globala
konjunktursvingningar och har léttare att aterhdmta sig efterdt. Denna studie har sin grund i att
utviardera om det dr mojligt att pavisa att olika former av dgande paverkar ett foretags prestationer

vid en finansiell kris.

Private equity-foretag dr en form av riskkapitalister som investerar i foretag i olika stadier framst
genom tre olika tillvigagdngssitt; som affarsdngel, genom venture capital och genom forvérv.
Venture capital anvinds vid investeringar i foretag som befinner sig i uppstartsfasen och &r i behov
av kapital, medan affirsénglar investerar i ett tidigare stadie. (Svenska Riskkapitalforeningen, 2014)
Dessa transaktioner innebér sillan, enligt Kaplan & Stromberg (2009) en majoritetposition och
medfor darfor ingen operationell kontroll for investerarna over det forvarvade foretaget. Om de
ddremot investerar i medelstora och etablerade foretag gor det oftast genom forvéarv, dir
majoritetskontroll 4r en grundsten. Ett tillvigagangssitt for forvarv dr leveraged buyouts, dir olika
former av ldn anvidnds for att finansiera forvérvet. Skulderna tillskrivs sedan det foretag som
forvarvats. Dessa transaktioner motiveras enligt Svenska Riskkapitalféreningen (2014) med att
foretagen, ekonomiskt sett, inte uppfyller sin fulla potential. Nér sedan private equity-foretag har
foretaget 1 sin dgo arbetar de for att Oka fOretagets effektivitet, vilket ofta sker genom
omstrukturering av organisationen, ett aktivt 4gande och bidragande av erfarenheter och kunskap
inom den specifika branschen. Med stdd av effektiviseringen ska det forvarvade foretaget sté starkare

mot konkurrensen och mojligtvis na ut till nya marknader.

Private equity-foretagen har lange fatt utstd kritik fran media for att investera kortsiktigt. De anklagas
for att endast tillfélligt skapa maximalt vérde i deras forvéirvade foretag, for att generera s stor vinst
som mojligt vid sin avyttring. Risken som f6ljer dr, enligt Kaplan & Stromberg (2009), att
forandringarna ar kortsiktiga och pa lang sikt visar sig virdeforstorande, att de utnyttjar “market
timing” genom felprisséttning mellan skuld- och kapitalmarknaden. Ytterligare risk &r att det
kortsiktiga kassaflodet hojs for att klara rdntebetalningarna pd lanet pa bekostnad av langsiktigt
kassaflode. Ett flertal tidigare undersokningar har studerat fridgan och visar pd att private equity-
foretag genererar ett positivt varde under sitt dgande, dir Jensen (1986) visar att de skapar
ekonomiskt virde. Denna studie bidrar med att undersdka om det varde som skapas pé lang sikt, och
diarmed dven efter private equity-foretagets avyttring, dr sd konkurrenskraftigt som de sjdlva menar

och tidigare forskning visat.
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Stor del av tidigare forskning ér gjord pa omradet RLBO (Holtbausen & Larcker, 1997, Muscarella
& Vetsuypens, 1990, Cao & Lerner, 2006, Juks, 2010), dir de forvarvade foretagen aterintroducerats
pa borsen, dir samtliga visar pa forbattrade prestationer. Kaplan & Stromberg (2009) visar att private
equity-foretag de senaste dren anvander sig mindre av denna avyttringsstrategi. Vidareforséljning till
en strategisk kopare eller annat private equity-foretag ar istdllet mest forekommande, tillsammans
stod dessa strategier for 62 procent av alla avyttringar i varlden mellan aren 1970 och 2007. Med
detta som utgédngspunkt finns det for studien intresse i att utoka forskningen genom att undersdka de
private equity-sponsrade LBO-transaktioner dér avyttringsstrategin inte uteslutande utgdrs av

borsintroduktion.

Uppkdp genom LBO-transaktioner bidrar till att foretaget forsitts med hog skuldsattningsgrad vilket
sitter ekonomisk press pd ledningen. Detta kan medfora positiva effekter sdsom minskade
ekonomiskt oforsvarbara utgifter och investeringar, samt effekten av skatteskold med hjilp av
rantebetalningar. Det finns ddremot en risk att den hoga belaningsgraden en leveraged buyout
medfor, bidrar med negativ paverkan pé foretagen. Hoga 1an leder till hdga rintekostnader, vilken ar
essentiellt att ha under kontroll. Fullf6ljer de inte rénte- och lanebetalningarna riskerar foretaget att

utmaétas och forsittas i konkurs. (Jensen, 1986)

Tidigare svensk forskning som genomforts pd omradet har undersokt private equity-dgandets effekt
pa foretagets operativa verksamhet (Bergstrom, Grubb och Jonsson, 2007) innan och efter en
leveraged buyout, vilken visar att en transaktion bidrar med en positiv effekt pa foretaget. En
uppdaterad undersokning inom omradet har genomforts som dven inkluderar den senaste LBO-
vagen, ddr slutsatsen dras att ingen storre ekonomisk paverkan pavisas pa den operativa
verksamheten (Bjornek, Khaled och Nilstoft, 2013). De har dven utdkat undersokningen genom att

inte endast undersoka LBO-transaktioner genomforda av private equity-foretag.

Med tanke pé krisen som avslutade senaste vagen finns det intresse att undersoka om de foretag som
genomgatt leveraged buyout star sig starkare jamfort med liknande foretag, som inte genomgatt en
LBO-transaktion under denna period. Dels med anledning av de 6kade kraven pd ledningen, men
dven av private equity-foretagets forméga att effektivisera verksamheten. Denna studie bidrar med ett
nytt perspektiv, dir de undersokta foretagen stills i relation till liknande foretag i liknande branscher

och undersoker hur dem klarat sig under krisen, men dven formagan att aterhdmta sig aren efter.
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1.4. Problemformulering
Gar det att pavisa skillnader 1 forméga till vardeskapande, under och efter finanskrisen, mellan
svenska foretag som tidigare genomgatt en private equity-sponsrad LBO-transaktion, men avyttrats

mellan aren 2004 och 2006, och foretag som inte genomgétt likadan f{Orandring?

1.5. Syfte

Studiens syfte dr att genomfora en jamforelse med avsikt att undersoka om skillnader 1 formégan till
virdeskapande gar att pavisa mellan foretag som genomgatt en LBO-transaktion sponsrad av private
equity-foretag, och likvirdiga foretag som inte genomgétt en saddan transaktion. Urvalsgrupperna
jamfors baserat pa deras utveckling tiden efter LBO-foretagen avvecklats, for att méta om effekter
lever kvar efter transaktionen. Undersdkningen operationaliseras genom undersokning av foljande
nyckeltal; ROIC, fritt kassaflode, omsittningstillvaxt, EBITDA-marginal och investeringsaktivitet.
Dessa nyckeltal beréknas for de bada grupperna var for sig och stélls mot varandra for att urskilja om

skillnader finns.

1.6 Avgransningar

Studien avgrinsas till att undersoka leveraged buyouts pa svenska foretag, och da endast de
genomforda av svenska private equity-foretag. Detta eftersom de har i syfte dr att skapa ett
effektivare foretag (Svenska Riskkapitalforeningen, 2014) vilken &r av intresse att undersdka. De
forvarvade foretagen ska, pa ett eller annat sitt, avyttrats fran private equity-foretagen senast 2006,
med anledning av att de forandringar som genomforts ska vara implementerade i1 foretaget och haft
mdjlighet att ge effekt. Ytterligare anledning &r att det kan ta ett antal &r innan foretagen paverkas av
finansiell distress som foljd av den hoga skuldsittningen (Kaplan & Stromberg, 2009), vilket studien
dmnar ha med i berdkningen da en langsiktig bild av LBO-transaktionen efterstridvas. Private equity-
foretagen kan, som tidigare ndmnts, forvdrva foretag i olika stadier. Da studiens intresse dr att
undersoka fordndringen i redan etablerade foretag, tas inte forvérv av foretag i tidiga stadier med. De
foretag som undersoks i1 studien dr uppkopta av private equity-foretag som endast dgnar sig &t

forvarv.
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Da studiens urval baseras pa det urval som anvénts i Bergstrom, Grubb och Jonssons (2007) studie
angdende leveraged buyouts dr dven dess avgriansningar relevanta att nimna. Dessa bestar av ett
transaktionsvirde som uppgatt till minst 5 miljoner dollar, dessutom ska minst ett av private equity-
foretagen som varit involverade i affaren vara svenskt och tillhdra de 300 storsta private equity-
sponsorerna i varlden, métt i forvaltat kapital. Dessa avgransningar resulterar i ett urval pa 73 fall av

LBO-transaktioner.

Denna studie baseras pa ytterligare avgransningar, da endast avyttringar som intriffat mellan 2004
och 2006 undersoks for att fA med de mer aktuella fallen och pé sé sitt se ifall eftereffekterna, av
private equity-dgandet, lever kvar i foretaget. De foretag som i avyttringen, alternativt dérefter,
genom en fusion slagits ihop med annat foretag har exkluderats fran urvalet. Detta eftersom det inte
gér att skilja effekten av fusionen fran effekten av LBO-transaktionen. Foretag som gétt i konkurs
efter avyttring inkluderas, d& exkludering av dessa foretag kan ses som en manipulation av studiens

resultat.

Undersokningen av foretagens forméga till virdeskapande avgrinsas till tva tidsperioder, ar 2007 till
2010 och 2011 till 2013, vilket ger underlag for hur foretagen presterat under finanskrisen men dven

aren efter.

1.7 Malgrupp

Studien riktar sig framst till studenter och professorer inom foretagsekonomi med specialisering
inom finansiering, samt yrkesverksamma inom samma &mnesomraden. Den anses &ven vara ett
inldgg i den allminna debatten rérande riskkapitalbolagens kortsiktighet pa bekostnad av foretags

langsiktiga vdlméende.
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1.8.

Examensarbetets uppbyggnad
Inledning - Studiens inledning syftar till att introducera ldsaren till det valda &mnesomradet.
Historien bakom fenomenet leveraged buyouts och dess trendvdgor genomgés, samt
finanskrisers historia. Detta f6ljs av studiens problemdiskussion, problemformulering och
syfte dar ldsaren far en bild av vad densamma syftar till att utreda. Slutligen redovisas

studiens avgriansningar och malgrupp.

Teoretisk referensram - I detta kapitel behandlas de teorier studien baseras pa och inleds av
en forklaring av teorin bakom leveraged buyouts. Dérefter presenteras de nyckeltal studiens
undersokning anvinder sig av, foljt av en redovisning av tidigare forskning inom LBO.

Slutligen stdlls de hypoteser som studien har i uppgift att undersoka.

Metod och data - Hir redogérs och forklaras de tillvigagingsétt, modeller och
undersokningsmetod som anvénts for att uppna studiens syfte. Studiens urval redovisas
tillsammans med bortfallsanalys samt val av tidsperiod. Dérefter motiveras dess nyckeltal

foljt av en redogorelse dver det val av statistiska test hypoteserna testas genom.

Resultatanalys - I detta kapitel redogors for de resultat studiens statistiska test frambringat,
diskuterat i jimforelse med tidigare studier och teorier. Resultaten redovisas per nyckeltal dar

resultat och diskussion adr uppdelad pé studiens tva tidsperioder.
Slutsatsdiskussion - I studiens avslutande kapitel fors en diskussion kring dess resultat. Har

reflekteras kring potentiella anledningar som kan ligga till grund for studiens utfall. Darefter

ges, baserat pa studien i sig, forslag pa vidare forskning inom dmnet.
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2. Teoretisk referensram

I detta kapitel behandlas de teorier studien baseras pd och inleds av en forklaring av teorin
bakom leveraged buyouts. Ddrefter presenteras de nyckeltal studiens undersékning anvinder sig
av, foljt av en redovisning av tidigare forskning inom LBO. Slutligen stdlls de hypoteser som

studien har i uppgift att undersoka.

2.1 Leveraged buyouts

Definition

Ett foretagsforvarv, av den hir karaktiren, ar en transaktion i vilken en grupp investerare forvarvar
majoriteten av dgarandelarna i ett foretag, och darigenom Overtar dgandet och kontrollen av foretaget
(Ogden, Jen, & O'Connor, 2003, s. 548). LBO ir en forkortning av det engelska uttrycket leveraged
buyout och syftar specifikt till foretagsforvarv dar majoriteten av finansieringen, vanligtvis 60 till 90

procent, utgdrs av frimmande kapital (Kaplan & Stromberg, 2009, s. 4).

Motiv

I litteraturen diskuteras tvd huvudsakliga fordelar med lanefinansierat uppkop;

1) Okar ledningens incitament - Studier visar att anviindningen av det fria kassaflodet effektiviseras
efter ett uppkop, vilket dels forklaras av koncentrerat 4gande som anses leda till 6kad tillsyn och
tydligare ldnk mellan dgare och ledning. Den hoga belaningen leder till hdga rintekostnader, vilket
saledes resulterar i mindre omotiverade kostnader. Detta har sin grund i agentkostnadsteorin.

(Weston, Mitchell, & Mulherin, 2004, ss. 419-420)

Jensen (1986) belyser i “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers” dven
han agentkostnadsteorin, som hdvdar att med 6kad beldning som f6ljd av en LBO, leder till béttre
kontroll pa kassaflodet dd investeringar med negativt nettonuvérde minskar. Detta kallar han den fria

kassaflodesteorin.
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2) Skattefordelar — Lowenstein (1985) kommer fram till att prispremien som den forvérvande parten
ar beredd att betala ar finansierad framst med hjdlp av kommande skattebesparingar. Eftersom det
lanade kapitalet tillfaller foretagets kapitalstruktur blir foretaget dven skyldig att betala rénta pa
lanen, vilket driver ner resultaten och ddrmed dven foretagets skatt. Ytterligare ett tillvigagangssétt
ar att foretaget Okar avskrivningarna pa sina tillgangar for att pa sé vis driva ned resultatet ytterligare

och ddarmed dven skattekostnaden (Kaplan 1989b, ss 611-612).

Investeringshorisont

Pindurs studie (2007, s. 190) undersoker 42 europeiska LBO-transaktioner som dger rum mellan aren
1993 till 2004 och funnit att dessa affarer har en investeringshorisont fran sju till cirka 66 manader.
Storst andel faller dock inom 24 till 30 manaders investeringshorisont, med ett genomsnitt for studien

pa 30,1 ménader.

Chart 19 Holding Period Distribution and Descriptive Statistics

In months; holding period defined as difference between entry date effective and exit date effective of the investment

N 42
Average 30.1
Median 26.5
Std. Dev. 13.9
Minimum 7.0
<12 12-18 18-24 24-30 30-36 36-42 42-48 48-54 54-60 >60 Maximum 66.0

Investerares tidshorisont for LBO-transaktioner (Pindur 2007, s. 190)

Avyttringsstrategier

Det finns 1 regel fem olika sitt att avyttra sin investering: bdrsnotering, “trade sale", sekundart
uppkdp, forsiljning till nuvarande ledning och likvidering av foretagets tillgangar. Dessa ér fordelade
pa tva kategorier; private-to-private avyttring och private-to-public avyttring. I fallet private-to-
public avyttrar investerarna foretaget till den publika marknaden genom en nyemittering pa borsen.
Denna transaktion bendmns vanligen RLBO, reverse leverage buyout. Forutsatt att foretaget under
LBO-transaktionen blev utkdpt frin borsen. Forsédljningen av existerande aktier sker i en RLBO
mellan nya kopare och gamla dgare, och genom denna transaktion far investerarna sin ersittning frn
avyttringen. Genom emittering av nya aktier kan bolaget erbjuda storre andelar till marknaden och
anvédnda sig av intdkterna frén detta till att betala av foretagets kvarvarande skulder. (Pindur, 2007,

ss. 40-41)
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I en private-to-private avyttring behdller foretaget sin position pd den privata marknaden och avyttrar
hela foretaget till en tredje part. Denna kan vara en ny investerare liknande den séljande 1 en sa kallad
sekundirt uppkdp. I en “trade sale” dr kdparen en strategisk investerare som ser potentiella synergier
genom forvérvet. Det dr dven mojligt att avyttra hela innehavet till foretagets styrelse genom en
forsdljning till nuvarande ledning. Slutligen finns dven alternativet att stycka upp bolaget och sélja

dess tillgdngar. (Pindur, 2007, ss. 42-43)

2.2 Val av nyckeltal

For att mata virdeskapande har studien sin grund i Koller, Goedhart och Wessels (2005, s. 54)
modell for vardering. De beskriver tre bakomliggande faktorer som driver virde framat. Dessa dr
ROIC, omsittningstillvixt och kassaflode. Métten dr sammankopplade, men en beddmning av dessa

matt ar inte tillrdckligt for att skapa en omfattande bild av vardeskapande.

For att aterge en omfattande bild av foretags virdeskapande, viljer studien att komplettera
undersokningen med ytterligare nyckeltal. Dessa hdmtas frdn Kaplan (1989a), som i sin studie
undersoker operationella effekter vid en MBO. De nyckeltal som anvéinds &r operativ vinst,

investeringskostnad och fritt kassaflode.

Kaplan (1989a) menar att det krdvs mer &n absoluta tal for att kunna gora en jamforelse mellan
foretag. Han menar att stidlla nyckeltalen i relation till nettoomséttningen och totala tillgéngar, bidrar
med en Okad forstaelse for foretagets hilsa. Dessa ér relevanta for kvoten dé de valda nyckeltalen har
sina grunder hos de bada. Att inte enbart fokusera pa nyckeltalet, utan istéllet nyckeltalet i relation till
en annan variabel, inbringar en mer omfattande syn pa kassaflodets och investeringskostnadens

forandring.

For att genomfora en rittvis jamforelse mellan foretagsgrupperna anvinder sig studien endast utav

kvoter, och dérav valt bort att anvénda sig av absoluta tal som Kaplan dven foreslar.
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« ROIC, avkastning pé investerat kapital = Rorelseresultat minskat med justerade skatter

Investerat kapital

Nyckeltalet har sin grund i foretagets konkurrensfordel, antingen genom att foretaget begér
ett hogre pris vid sald produkt, att de effektivare kan producera sin produkt, eller en
kombination av dessa. En hog ROIC-kvot innebér séledes ett grovt men representativt matt
pa foretagets konkurrenskraft. (Koller, Goedhart och Wessels, 2010, ss. 59-68) Hur

konkurrensfordelen skapas édr négot studien inte tar hinsyn till.

Trots att ROIC péaverkas av olikheter 1 redovisningsprinciper beroende péa
branschtillhorlighet, ger nyckeltalet en neutral jamforelse av den operativa 16nsamheten, da
den tar bade vinstmarginal och kapitaleffektivitet i beaktning. (Bergstrom, Grubb & Jonsson,

2007)

« Omsittningstillvixt = Nettoomsittning; — Nettoomsattning,

Nettoomséttning

En hog expansionstakt, kan for ett foretag bidraga till dkat virdeskapande. Arlig tillvixt
tillsammans med avkastning pa investerat kapital &r vad som genererar kassaflode. (Koller,
Goedhart och Wessels, 2010, s. 17) Utifran tillgianglig information gar det ej att skilja

organisk fran icke-organisk tillvaxt for foretagen i studien.

Korrelationen mellan de tre métten ar sedan tidigare deklarerad; tillvaxt tillsammans med ROIC
skapar kassaflode vilket utgor en vital del av vardeskapande. Det bor dock poédngteras att vid varje
nivé av tillvaxt, r en hog kvot av ROIC 6nskvérd, da detta innebér att virde skapas, givet att ROIC-
kvoten dr hogre dn kapitalkostnaden. Ar didremot kapitalkostnaden hogre &n ROIC-kvoten, &r

foretaget istillet vardeforstorande, oavsett tillvixtstakt. (Koller, Goedhart och Wessels, 2010, s. 22)
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Fritt kassaflode — Studien anvédnder sig utav kassaflodet frdn den operationella
verksamheten. Kassaflodet indikerar hur mycket pengar foretaget faktiskt genererar genom
sin verksamhet. D& kassaflodet finns tillgénglig i samtliga foretags arsredovisningar for
denna studies urval, dr berdkningarna baserade pa dessa. Séledes har foretagets kassaflode

fran operationella verksamheten anvints.

1) Fritt kassaflode

Nettoomséttning

i) Fritt kassaflode

Totala tillgangar

EBITDA-marginal = Operativt rorelseresultat

Nettoomséttning

Nyckeltalet berdknar hur stor vinstmarginal den operativa verksamheten generar.

Investeringskostnader = (Materiella anldggningstillgangar, - Materiella

anlidggningstillgdngary) + Avskrivningar;

Mattet madter foretagets nyinvesteringar. For att undkomma den Overviagning en
foretagsledning alltid stélls infor, betrdffande kortsiktig eller langsiktig prestation, innefattar
studien dven detta métt pa investeringsaktivitet. Mattet tar inte hansyn till forvarv eller

avyttringar av organisationer.

1) Investeringskostnader
Nettoomsittning

i) Investeringskostnader
Totala tillgdngar
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23 Tidigare forskning

I avsnittet presenteras forst tidigare forskning som behandlar hur foretag som genomgatt LBO-
transaktion presterar tiden efter avyttring. Darefter redovisas tidigare forskning som behandlar
foretagens utveckling betriffande vardeskapande under tiden for en leveraged buyout. Genomgangen

bygger pd vad som undersoks i studierna och vilka resultat de genererat.

2.3.1 Tidigare forskning: LBO och dess prestation efter avyttring

1. Juks studie (2010) undersoker 998 foretag som genomgatt en RLBO-transaktion. I studien, som
frimst métt foretagens sociala ansvar, presenteras matt av foretagets ekonomiska utveckling.
Detta redovisas med hjilp av ett antal nyckeltal dar viarden fore en LBO-transaktion jamf{ors med

samma virden dren efter en RLBO.

Juks (2010, s. 69, 88) konstaterar att foretagen i genomsnitt mer &dn dubblat sitt kassaflode genom
anldggningstillgdngar, medan de samtidigt minskat sin omsattning med mer &n 40 procent. Med
utgédngspunkt i hans resultat skriver han dven att effekten av private equity-dgande &ar langlivad

snarare 4n tillfallig.

Studiens tidsspann perioden fore LBO samt efter RLBO for urvalet stricker sig dver véldigt lang
tid, 0 till 12 &r respektive O till 25 &r. Aven om majoriteten av urvalen faller inom en femarsperiod
kan risken att det langa tidsspannet forsamrar tillforlitligheten i LBO-transaktionens effekt pa

undersokta foretag inte negligeras. (Juks, 2010, s. 86 - 87)

2.Cao och Lerner (2006) undersoker hur 496 RLBOs, mellan 1980 och 2002, presterat pa
aktiemarknaden efter sin aterintroduktion pa borsen jamfort med borsnoteringar av foretag som
inte genomgdtt LBO. Studiens jamforelse stricker sig fem ar efter borsnotering och visar att
RLBOs konsekvent dverpresterar sévil andra borsnoteringar som marknaden 1 stort. De redovisar
dven ett antal andra ekonomiska nyckeltal for RLBO-foretagen dir CAPEX genom totala
tillgadngar ar det som passar in med studien. Cao och Lerners studie uppvisar ett medianvérde pa

4,46 procent. Dock finns nyckeltal for 6vriga borsintroduktioner ej redovisade. (Cao, Lerner s. 4,

27)
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Denna studie redovisar resultaten av ovanstdende studie frimst for att styrka entydigheten i
tidigare forskning betriffande de positiva effekterna av en LBO iven efter avyttring. Aven om
aktieprisutvecklingen kan spegla foretagets vardeskapande, dr det dock mindre applicerbart pa

jamforelsen i studien da storre delen av urvalet dr privata foretag.

.Holtbausen och Larckers (1997) studie é&r, likt tidigare exempel, baserad pa foretag som
genomgatt RLBO. De fokuserar pa den operativa prestationen genom att jamfora dess utveckling
for foretag som genomgatt RLBO jimfort med foretag inom samma bransch som inte genomgatt
likadan procedur. Som urval anvinder de totalt 90 RLBOs diar LBO dgde rum under 1985 till
1986 med introduktion pa borsen mellan 1986 och 1987.

De lyckas konstatera att medianvérdet for RLBO-foretagens operativa prestanda dr signifikant
bittre aret innan och under borsintroduktionen, jamfort mot medianvéirdet for urvalets
industrikonkurrenter. De redovisar ett genomsnitt av de fyra forsta aren efter borsintroduktion och
finner att medianen for nyckeltalet kassaflodet genom totala tillgangar &r 15 procent for RLBO
foretagen, jamfort med endast 4,1 procent for industrikonkurrenterna. De pavisar dven att
foretagen som genomgatt RLBO efter borsintroduktion haft hogre investeringar 4n sina
konkurrenter genom att finna ett CAPEX genom totala tillgangar pa 5,6 procent jamfort med 0,4

procent for jamforelsegruppen.

Trots att de kan identifiera en forsdmring av den operativa prestandan ju langre tid fran foretagets
borsintroduktion som undersoks, fortsdtter RLBO-foretagen att overtrdffa sina jimlika foretag i

atminstone fyra ar efter borsintroduktionen. (Holtbausen & Larcker, 1997, ss. 9, 13, 14)

Samtligt ovanstaende forskning &r baserad pa RLBOs och kan med anledning av det komma att skilja

sig fran denna studies resultat. Detta kan dven kritiseras d& det inte ger en dvergripande bild av

effekterna av en LBO-transaktion i sig, utan endast dér avyttringen skett genom aterintroduktion pa

borsen. D4 detta blivit mindre vanligt bor det inte vara mojligt att applicera dessa resultat pa LBO-

transaktioner 1 sin helhet. Studien finner inte ndgon jamforbar studie som fokuserar pé eftereffekterna

av LBO transaktioner som &dger rum pa svenska marknaden, utan redovisad tidigare forskning &r

gjord pa globala, alternativt 4r den fokuserad pa amerikanska, marknaden.
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2.3.2 Tidigare forskning - LBO och virdeskapande

1.

Kaplans (1989a) studie undersoker management buyouts, MBOs, paverkan pa foretag. Han
undersoker MBOs genomforda under perioden 1980-1985 och som genomfdrs pd den

amerikanska aktiemarknaden. Totalt sett fyller 76 foretag dessa kriterier.

Kaplan anvénder sig utav tre olika nyckeltal. Dessa dr EBITDA, investeringskostnader och
kassaflode fran den operativa verksamheten. For att komplettera dessa absoluta métt undersoker

han dem pa tre olika sétt.

1) 1absoluta tal
i1) i relation till totalt kapital

ii1) i relation till total omséttning

Kaplan (1989a, ss. 224-225) poédngterar vikten av att mdta dessa innan skatt d& MBOs har

paverkan pa vilken skatt som betalas, vilket dr ndgot han vill undkomma.

Hans undersokning visar att EBITDA och kassaflode okar och att investeringskostnader ddremot
minskar efter en buyout. Betriffande EBITDA visar Kaplans resultat signifikant 6kning géllande
alla tre nivder. Investeringskostnaderna visar dven de en minskning, gillande alla tre nivaer, om
an inte signifikant for varje undersokningsér. Till sist s& visar Kaplan dven en signifikant 6kning

for kassaflode, dven hér pé alla de tre nivaer han anvént sig av.

Den kritik som kan riktas mot Kaplan dr att hans studie baseras pa MBO, istéllet for LBO som
denna studie undersoker. Skillnaden dr marginell men ack en skillnad. Ytterligare kritik &r att
Kaplan undersoker MBOs som genomfordes mellan 1980 och 1986, vilket innebér att den bor ses
som forédldrad och i behov av uppdatering. Denna studie dr ddrav av intresse for att underséka om

Kaplans resultat stimmer Overens med dagens effekter av en LBO-transaktion.
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2. Bergstroms, Grubbs och Jonssons studie (2007, ss. 1-6) undersoker virdeskapande av den
operativa verksamheten och den péverkan en LBO-transaktion innebér for ett foretag. Valet att
fokusera pé& den operativa verksamheten motiveras av att de anser att det dr hdr dkta
vardeskapning sker, oberoende av kapitalstruktur eller andra skatterelaterade atgirder. Studien

innefattar 73 svenska foretag som genomgott en LBO-transaktion under perioden 1993-2006.

Studien anvénder sig av tre nyckeltal for att mdta virdeskapande som pafoljd av en LBO-
transaktion; omséattningstillvixt, ROIC och EBITDA-marginal. For omséttningstillvixt har de inte
kunnat pédvisa ndgon signifikant skillnad jamfort med hur tillvixthastigheten sag ut fore
transaktionen. Diremot gar det att pavisa att baide ROIC och EBITDA-marginalen forbéttras som
foljd av en LBO-transaktion. (Bergstrom, Grubb & Jonsson, 2007, s. 35)

De drar slutsatsen att, trots deras positiva differenser p4 EBITDA och ROIC, inte kan pavisa att
det sker nagot extra virdeskapande pad grund av en LBO-transaktion. (Bergstrom, Grubb &

Jonsson, 2007, s. 35)

Kritik mot studien dr att den kan anses ge en for kortsiktig och tillfdllig bild av resultaten fran en
LBO-transaktion. Intresse kan finnas i att undersdka om resultaten och vérdeskapandet ar
stadigvarande Gver en liangre period av tid. Risken ddremot med en langsiktig undersokning &r att
det kan paverkas av andra faktorer dn de relaterade till en LBO-transaktion. Men vid ett
tillrackligt stort urval av foretag bor det ga att utldsa sannolika resultat om det foreligger tydliga
skillnader for hela urvalet, d& det rimligtvis bor finnas anknytning till LBO-transaktionen om hela

urvalet reagerar pa liknande vis.

3. Gills och Visnjics (2013, s. 1) studie fran 2013 avgrénsar sig till att enbart undersoka foretag, som
en ging varit publika, blir forvirvade genom en LBO-transaktion och déarefter blir
aterintroducerade pa@ marknadsborsen. Studien undersoker huruvida &dgandestruktur speglar
foretags prestation. Studien viljer att undersoka hur foretaget presenterar under den tid de 4r PE-
dgda. Studien undersoker pad bade operationell basis och betriffande effektiviteten jamfort med

kontrollgruppen bestaende av publikt dgda foretag.
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Studien anvinder fem nyckeltal for att méta prestationen. De som ar i enlighet med denna studies
nyckeltal dr operativt kassaflode/totala tillgdngar och till viss man EBIT/totala tillgdngar samt

EBIT/omséttning (Gill & Visnjic, 2013, s. 7), da denna studie istillet anvinder sig utav EBITDA.

Studien visar att det finns en positiv utveckling pa flertalet av nyckeltalen. Det som &r av intresse
for denna studie dr att de finner det operativa kassaflodet/totala tillgangar och EBIT/totala
tillgangar och EBIT/omsittning péavisar alla i genomsnitt en signifikant hogre kvot dn

kontrollgruppen. (Gill & Visnjic, 2013, s. 19)

Gill och Visnjic undersokning sticker ut pa grund av sitt urval da de ldgger vital vikt vid att
foretagen maste anvint sig av aterintroduktion pa den amerikanska aktiemarknaden, medan denna
studie stdller andra krav angiende avyttringsstrategier och avgrénsar sig till svenska foretag. Gill
och Visnjic undersoker foretagens prestation under tiden de dr PE-styrda, medan denna studie

undersoker tiden hur foretagens forméga att skapa vérde efter dem har erfarit en avyttring.

Studien fran Loos (2005) undersoker huruvida en LBO-transaktion effektiviserar verksamheten.
Han menar att det handlar om att generera ytterligare kassaflode for att pa sa sétt 6ka vérde. Loos
anser att det finns fyra direkta mojligheter att nd Okat kassaflode: att reducera kostnader, oka

effektiviteten av tillgdngarna, oka tillvaxt och att vara en stark aktor pa den finansiella marknaden.

Studien ér av djupgéende karaktir men det som &r relevant for denna studie ar att Loos undersoker

omséttningstillvixten, kassaflodet samt l1onsamheten hos LBO-foretagen.
For samtliga nyckeltal finner han signifikanta skillnader, vilket innebar i detta fall att tillvdxten,

kassaflodet samt 16nsamheten uppvisar en starkare och béttre utveckling &n kontrollgruppen i

samma industri.
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5. Muscarella & Vetsuypens (1990) undersoker RLBOs men undersoker, till skillnad frdn Cao och
Lerner, inte enbart pa foretagets aktiekurs. Deras studie redovisar dven hur ett antal nyckeltal
forandrats ett ar innan LBO jamfort med ett ar innan borsintroduktion. Urvalet baseras pa foretag
som genomgatt RLBO mellan aren 1976 till 1987 och dr uppdelat pa tre grupper av olika
transaktioner, dér foretag som i helhet genomgéatt LBO &r det som &r applicerbart pa denna studie.
Av nyckeltalen de jamfort ar framst omséattningstillvixt och EBITDA-marginal av intresse i

studien.

Deras studie visar att urvalets median for omséttningen 6kar med 21,39 procent medan medianen
for urvalets EBITDA-marginal under perioden dkar med 19,27 procent. Av studiens urval pa 72
foretag ar dessa siffror baserade pa 14 kontra 13 foretag. (Muscarella & Vetsuypens, 1990, s.
1390, 1399, 1400)

Studiens urval for hela LBOs éar relativt litet och storre delen av det totala urvalet utgors av
foretagsdivisioner som genomgatt LBO. Dérfor kan det ifragaséttas att de lyckas fa en rittvisande
bild av utvecklingen for urvalsgruppen for hela LBOs, vilken &r mest aktuell for denna studie.
Eftersom studien undersoker effekten av RLBOs under fenomenets tidiga ér, vilket ligger 30 ar
frin denna studie, kan dock resultaten studierna emellan skilja med tanke pa de

marknadsimperfektioner som dr mer patagliga i uppkdpsmetoden LBOs tidiga skede.
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2.4.

Hypotes

Framtagandet av hypoteser grundar sig i tidigare forskning och den teori studien anvénder sig

utav. Detta dr presenterats ovan.

De hypoteser som baseras fran Kollers virderingsmodell ar.

1.

Hy=Det foreligger skillnader i ROIC mellan foretag som genomgatt LBO och foretag som
inte gjort det.

H,=Det foreligger ej skillnader i ROIC mellan féretag som genomgatt LBO och foretag som
inte gjort det.

Ho=Det foreligger skillnader i omséttningstillvixt mellan foretag som genomgatt LBO och
foretag som inte gjort det.

H,=Det foreligger ej skillnader i omséttningstillviaxt mellan féretag som genomgétt LBO och

foretag som inte gjort det.

De hypoteser som baseras i Kaplans (1989a) studie angiende den operationella paverkan en

MBO innebir.

3.

Hy=Det foreligger skillnader i FCF/Omséttning mellan foretag som genomgétt LBO och
foretag som inte gjort det.

H,=Det foreligger skillnader i FCF/Omséttning mellan foretag som genomgétt LBO och
foretag som inte gjort det.

Hy=Det foreligger skillnader i FCF/Totala tillgdngar mellan foretag som genomgétt LBO och
foretag som inte gjort det.

H,=Det foreligger skillnader i FCF/Totala tillgangar mellan foretag som genomgatt LBO och
foretag som inte gjort det.

Ho=Det foreligger skillnader i EBITDA-marginal mellan foretag som genomgétt LBO och
foretag som inte gjort det.

H,=Det foreligger ej skillnader i EBITDA-marginal mellan foretag som genomgatt LBO och
foretag som inte gjort det.

Hy=Det foreligger skillnader i CAPEX/Omséttning mellan féretag som genomgétt LBO och
foretag som inte gjort det.

H;=Det foreligger skillnader i CAPEX/Omséttning mellan féretag som genomgétt LBO och
foretag som inte gjort det.

Hy=Det foreligger skillnader i CAPEX/Totala tillgdngar mellan foretag som genomgatt LBO
och foretag som inte gjort det.

H,=Det foreligger skillnader i CAPEX/Totala tillgdngar mellan foretag som genomgatt LBO

och foretag som inte gjort det.
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3. Metod och data

Hdr redogors och forklaras de tillvagagangssdtt, modeller och undersokningsmetod som anvdnts for
att uppnad studiens syfte. Studiens urval redovisas tillsammans med bortfallsanalys samt val av
tidsperiod. Ddrefter motiveras dess nyckeltal foljt av en redogérelse 6ver det val av statistiska test

hypoteserna testas genom.

3.1 Forskningsansats

Vid insamling av empiri finns det enligt Bryman & Bell (2011, s. 11) tva forhallningssétt till empiri:
deduktiv och induktiv ansats. I en deduktiv ansats hérleder forskaren en hypotes utifran vad som &r
kint inom ett visst omrade, och av de teoretiska Overvidgande i relation till det valda omrédet.
Hypotesen genomgér direfter en empirisk undersdkning for att kunna accepteras eller forkastas. En
induktiv ansats innebdr diremot att forskaren arbetar utifrdn sin empiri. Resultatet frdn empirin
undersoks och analyseras vilket ska leda fram till en sannolik slutsats. D& studien utgér ifran att
hypoteser formas ur empirisk forskning och teoretiska modeller anses den deduktiva ansatsen vara

mest lamplig.

Utover metodansats finns det ytterligare en viktig faktor att ta hansyn till, vilket enligt Bryman &
Bell (2011, s. 26-28) dr om det genomfors en kvalitativ eller kvantitativ studie. Den kvalitativa
studien utfors vanligen med en induktiv ansats och bygger pad ett skapande av teorier utifrdn
forskning om hur individer upplever studerade héndelser. Kvantitativa studien baseras ddremot pa en
deduktiv ansats dér teorier objektivt testas. Synen pa kunskap ar positiv, vilket innebér att kunskapen
ar baserad pa empiriska erfarenheter. D& kvantitativ data samlas in anses den kvantitativa metoden

mest lamplig.

Utifrén de valda ansatserna kommer statistiska test utforas med ett 95 procentigt konfidensintervall

for att testa om nollhypoteserna kan accepteras eller forkastas.
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3.2 Datainsamling

I studien anvinds en sekundéranalys av data, vilket innebér att de data som analyseras inte ar skapad
pa egen hand utan inhdmtad fran andra institutioner och darmed inte primért utformad for denna
studie. Den stora fordelen med en analys av detta slag dr att det ar ett tidseffektivt och mindre
kostsamt tillvigagangssétt for att samla in det data som behdvs for att utfora studien. Daremot finns
en risk da kvaliteten pd det data som samlas in ej kan kontrolleras och inte kan tas for given.
(Bryman & Bell, 2011, kap. 13) For att berdkna de nyckeltal som analyseras i studien himtas, fran
Retriever Business, data fran respektive foretags arsredovisning, vilket dr en licensierad databas som
innehéller information om svenska bolag som ar hdmtad frdn Bolagsverket. Alla &rsredovisningar
som skickas in till Bolagsverket skall vara granskad av en auktoriserad revisor, vilket innebér att
tredje part godként kvaliteten i handlingen. Utifran detta anses den data som samlas in och analyseras

vara av hog kvalité och kan dédrmed anvéndas.

Vid inhdmtning av material foreslar John Scott (1990:6) fyra kriterier som bor tas i beaktande
(Bryman & Bell, 2011, s. 545):

* Autencitet — dr materialet dkta och av obestridligt ursprung?

* Trovirdighet — 4r materialet fritt frn fel och forvridning?

* Representativt — dr materialet typiskt for sitt slag?

* Meningsfullhet — dr materialet tydligt och begripligt?

Aven dessa kriterier tas i beaktande vid inhdmtning av data frin &rsredovisningarna som anvénds i
studien. D& Aarsredovisningarna har sitt ursprung i Bolagsverket bor de ses som autentiska.
Arsredovisningarna anses vara typiska for sitt slag och #r tydligt och begripligt utformade vilket
leder till minskad risk for feltolkning. Som tidigare ndmnts granskas &rsredovisningarna av
auktoriserade revisorer, det gar dock inte att helt utesluta risken att det kan forekomma felaktigheter i
arsredovisningar. Risken att dessa felaktigheter skulle vara av stor och betydande karaktdr bedoms
som relativt 14g och anses ddrmed vara trovdrdiga. D& dessa kriterier dr uppfyllda anses den

insamlade data vara av hog kvalité.
Urvalet har inhdmtats frdn Bergstrom, Grubb och Jonssons (2007) studie, da dessa anses vara ett

representativt urval som passar vil in i studiens syfte. For att identifiera jimforelsegruppen anvénds

Retriever Business. Dels finns en branschindelning for alla foretag, vilket anvinds da
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jamforelsebolagen ska hirstamma fran liknande branscher som LBO-foretagen. En konkurrensanalys
utfors dven for att urskilja bolag med omséttning av jamforelsevisa nivéer inom branschen, dar
utgdngspunkten for jaimforelsen dr 2006 for att grupperna ska vara jamforbara innan finanskrisen

bryter ut. Vidare forklaring och fortydligande beskrivs i avsnitt 3.3 Urval.

De forskningsartiklar och litteratur som anvénds i studien anses vara av hog kvalité da de ar dels
skrivna av ansedda professorer inom omradet, som exempelvis Kaplan (1989, 1989b, 2009), samt &r
granskade innan publicering och anses dirmed vara tillforlitliga. Databaser som anvinds till
artikelsokning dr LUBsearch, Business Source Complete och Google Scholar. Forskningsartiklar
samlas in i syfte att belysa tidigare inriktning och fokus inom dmnet och dérav visa pd omraden inom

dmnet som fortfarande saknar djupare forskning, dir studien &mnar placera sig.

For att en studie ska anses trovardig &r det viktigt med hog reliabilitet, vilket innebér att resultaten ar
tillforlitliga och oberoende av vem som utfor testen. For att sdkerstdlla en hog reliabilitet i studien ar
det viktigt att minska de slumpmassiga felen vid berdkningen av nyckeltalen (Bryman & Bell, 2011),
vilket gors genom en kontrollrdkning. D& kéllorna for den insamlade data och informationen som
anvinds anses tillforlitliga, vilket beskrivs tidigare i avsnittet, styrker detta en hog reliabilitet i

studien.

33 Urval
Urvalet for undersokningen bestar av tva grupper av foretag for att kunna gora en jimforelsestudie.
De tva grupperna bestér av foretag som genomgatt en LBO-transaktion och en jimforelsegrupp av

foretag med liknande egenskaper, dér varje grupp utgors av 36 foretag.

Urvalets storlek ér ett sétt att for studien att skapa yttre validitet. Vasentligt dr urvalets storlek matt i
absoluta métt, och inte relativa (Bryman & Bell, 2011). Darmed &r validiteten for samtliga studier
dér urvalet haft storleken 30 jamstélld, oavsett storleken pa hela gruppen dér urvalet ér tagen fran.
Det dr vil vedertaget att det finns ett positivt samband mellan storleken pa urvalet och studiens
validitet. Aven om ett minimum #r svart att faststillla, antas maittet for centrala grinsvirdessatsen

vara ett bra matt, diar 30 dr en tumregel enligt Kohler & Wahlgren (2006).
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Denna studie inbegriper ett urval bestdende av tvd grupper om 36 foretag i varje, jamforda Sver
tidsperioden 2006-2013 med totalt 4032 observationer fordelade pa sju nyckeltal, vilket stirker den

yttre validiteten.

3.3.1 LBO-foretag

Urvalet av foretag hdmtas ur Bergstrom, Grubb och Jonssons (2006) undersokning “The Operating
Impact of Buyouts in Sweden: A Study of Value Creation”, d& dessa bolag &r forviarvade utav Private
Equity-foretag och alla har avyttrats innan 2006. Dé avsikten med denna studie &r att undersdka
foretagens prestation efter avyttring under finanskrisen (2007-2010) och aren efter (2011-2013) anses
detta urval vara vil representativt for studien. Fran studien begrinsas urvalet till foretag dir
avyttringen av foretaget gjorts mellan 2004 och 2006. Anledningen dr att kvarlevande effekterna
efter en LBO och Private Equity-foretagens dgande i studien ska undersokas. Detta innebér att
Private Equity-foretagen genomfort sin omstrukturering av de forviarvade fOretagen innan

finanskrisen brot ut och deras effektivisering 1 foretagen dr ddrmed inte paverkad av krisen.

3.3.2 Kontrollgrupp
For att identifiera jamforbara foretag till foretagen som genomgéatt en LBO, véljer studien att utgd

ifrdn tva kriterier: bransch och omséttning.

« Branschtillhorighet: Att anvénda foretag inom samma branscher har fordelar, exempelvis att
branscher emellan erfar olika konjunkturkénslighet. Att matcha jamforelsegruppens foretag sa de
hiarstammar fran liknande branscher ger en réttvisare jamforelse och minskar risken att

grupperna bestér av foretag som ér olika kénsliga infor kraftiga konjunktursvégningar.

* Omsittning: Att i studien vélja foretag utifrdn omséttningsstorlek anses fordelaktigt. For att
astadkomma en robust jimforelse laggs stor vikt betriffande omsittningen i1 foretagen fran
jamforelsegruppen. Detta anses dven vara ett tillforlitligt tillvigagangssétt for att méta storlek pa
foretag, och ar darfor en utgdngspunkt i urvalsprocessen. Jaimforelsen bygger pd foretagens
omsittning vid &r 2006, for att identifiera foretag som &r jamforbara innan finanskrisen. Detta
ger en mer rattvis jamforelse dn ifall omséttningsstorleken himtas fran 2013 ars siffror, da risken
ar stor att de skiljer sig at vid tidpunkten for studiens undersokningsperioder och resultaten

riskerar da att bli missvisande.
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34 Bortfallsanalys

Av de 73 bolag som undersoks i Bergstrom, Grubb och Jonssons studie, ddr urvalet himtas ifrén,
viljs 15 foretag bort pa grund av de avgransningar som gors, eftersom de avyttrats tidigare dn 2004.
Ur resterande urval pa 58 foretag som genomgatt en LBO, och avyttrats mellan 2004 och 2006, viljs
ytterligare 21 foretag bort. Anledningarna till bortfallen ar framst tva orsaker. For en del bolag
saknas helt eller delvis information om deras rikenskaper, och det dr dirmed inte genomforbart att
berdkna nyckeltal for dessa. Andra bolag har genom fusion eller forvarv blivit en del av ett annat
foretag. Det gar dirmed inte att berdkna nyckeltal for det specifika foretaget som genomgick en

LBO. Det anses inte rittvisande att inkludera dessa foretag i studien och véljs dirmed bort.

Nedan finns en sammanstillning for bortfallen for respektive r som inkluderas i studien:

Avyttring 2004 2005 2006 Totalt

Urval 19 25 15 59

Bortfall 6 8 9 23

Slutligt urval 13 17 6 36
35 Val av tidsperiod

Studien avser att undersoka de foretag som genomgatt en LBO-transaktion, men har vidare blivit
avyttrade mellan aren 2004 till 2006. Tidsperioden motiveras utifrdn vad som presenteras i 3.3 Urval,

att fordndringen i foretagen implementerats innan finanskrisen hunnit bryta ut.

3.6 Tidshorisont

Utifran studiens syfte anvinds &r 2006 som baséar for analysen. Detta med anledning av att Sverige
drabbades som hérdast av finanskrisen forst &r 2008, vilket ger utrymme for viss paverkan av

foretagens nya ledning innan krisens intag.

Den valda tidsperioden for undersokningen av resultaten innefattar dirmed aren 2006 till 2013.

Studien avser att undersoka hur foretagstyperna har presterat under, samt efter finanskrisen.
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Tidsperioden kan dirmed uppdelas i tva perioder; den fOrsta tidsperioden avser att undersoka
foretagens prestation under finanskrisen, 2007 till 2010. Den andra perioden avser att undersoka
tidsperioden efter finanskrisen, 2011 till 2013. Tidsperioderna kommer stéllas i relation till ar 2006,

for att urskilja finanskrisens paverkan pa de tva jimforelsegrupperna.

3.7 Motivering av nyckeltal

3.7.1 Kollers, Goedhart och Wessels modell

Studien utgar ifrdn de nyckeltal som anvénds i Koller, Goedhart och Wessels (2010, s. 17-19) modell
for att véardera ett foretag. I sin modell beskriver de vilka faktorer som klassificeras som de
virdedrivande faktorerna vid virdeskapning, vilka &r avkastning pa investerat kapital,
omsittningstillvixt och kassaflode. Det dr av denna anledning studien véljer att anvidnda sig av dessa
nyckeltal for att beddoma om det finns skillnader i de bada urvalsgruppernas formaga till

vardeskapande.

De beskriver hur foretags viardeskapande kan forklaras genom att foretaget forvaltar dgarens pengar,
som genom fOretagets investeringar forvintas generera en storre summa med tidens ging. Som
bilden nedan visar, genereras kassaflode genom en kombination av tillvdxt och avkastning pa
investerat kapital, ROIC. Hur mycket kassaflode som genereras &r skillnaden mellan kassans utflode
och kassans inflode for investeringen. For att faststélla virdet maste siledes kapitalkostnaden dras

av. (Koller, Goedhart och Wessel, 2010, ss. 17-19)

Da studien inte har i avsikt att berdkna ett slutligt virde pa foretagen, utan formagan till
vardeskapande, undersoker studien de tre nyckeltal som 4r sammanlénkade och starkt bidragande till
vardeskapning; ROIC, tillvixt och fritt kassaflode. Slutsatser dras séledes av de vérdedrivande
nyckeltalen studien véljer att nyttja. Detta innebdr att kapitalkostnaden inte tas med i studiens

berékningar.
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Avkastning pa —

investerat kapital

—> Kassaflode

Tillvaxt S Varde

Kapitalkostnad

(Koller, Goedhart och Wessel, 2010, s. 18)

For att skapa virde maste foretagen kontinuerligt investera kapital, med en forvdntad avkastning som
overstiger deras kapitalkostnad, for att i framtiden generera kassaflode. Mer investerat kapital, vilket
mits genom tillvaxt, leder sdledes till en storre virdeokning. Foretag maste finna balans mellan
tillvixt och ROIC for att generera optimalt kassaflode. Relationen mellan tillvixt, ROIC och
kassaflode ar vad som driver viardedkningen framét och anses ddrmed vara ett vilaktat matt pa ett

foretags prestation. (Koller, Goedhart och Wessel, 2010, ss. 17-19)

“Value is a particularly helpful measure of performance because it takes into account the long-term

’

interests of all the stakeholders in a company, not just the shareholders.’

- (Koller, Goedhart och Wessel, 2010, s. 3)

Foretags formaga att maximera sitt 1angsiktiga viardeskapande for aktiedgare, har dven visat sig skapa
storre sysselséttning, resultera i battre forhallanden for dess anstdllda, 6kad kundnéjdhet samt ett
starkare ansvarstagande. Virdeskapande handlar sédledes om att finna balansen mellan kortsiktig
prestation och att genomfora investeringar som leder till langsiktig prestation. Det dr darfor av
betydande vikt att skilja vérdeskapande for aktiedgare fran exempelvis prognostiserad vinst

kommande ar. (Koller, Goedhart och Wessel, 2010, s. 3-4)

Dessa nyckeltal gar vdl ihop med tidigare studiers valda av nyckeltal for att mita virdeskapande,
vilket okar trovardigheten da de for studien bor anses vara goda matt pa viardeskapande. Detta bidrar
till att studiens inre validitet stirks, d& det 4r en bedomning av hur vil studien undersoker det valda

syftet. En erkédnd modell i virdeskapande i kombination med stdd fran tidigare forskning anses i
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studien leda till god inre validitet. En viktig dimension i validiteten dr hur vl studien beskriver
verkligheten (Bryman & Bell, 2011). D4 studien har en god grund for de valda nyckeltalen anses det

finnas forankring till verkligheten.

Kritik betrdffande nyckeltalet ROIC ar att det inte tar hdnsyn till avkastningskrav och dérav inte
specificerar om effekten ar positiv eller negativ. Nyckeltal baserade pa vinster och resultat fran
arsredovisningar kan manipulerats av ledningen och &r dérav inte heller en fullt godtroget nyckeltal.
(Rappaport, 1986, s. 31) Da det i studien utfors sju olika nyckeltal anses det ge en tillrickligt
heltickande bild av foretagens prestation for att kompensera for de brister det finns i enskilda

nyckeltal.

3.7.2 Kaplans forskningsmodell (1989a)

For att dterge en omfattande bild av foretagens formaga till vardeskapande, viljer studien att
komplettera Koller, Goedhart och Wessels virderingsmodell med Kaplans (1989a) modell for
beddmning av en MBOs paverkan pa den operativa verksamheten, som bedomning f{or
virdeskapande. Enligt Kaplan (1989a) ar dessa nyckeltal métt pa viardeskapande, och anses darfor
vara vil funktionella for beddmning, samt beskrivning av den paverkan en LBO innebir, trots att

Kaplans (1989) studie utgar ifran MBOs.

De nyckeltal Kaplan (1989, s. 224) utgér ifrdn d&r EBITDA-marginal, investeringskostnader och fritt
kassaflode, vilka bedomer den operationella effekten som erfaras till f6ljd av en MBO. Virt att
poédngtera dr att bdda modeller foreslar att kassaflodet bor undersdkas. I denna studie anvinds
Kaplans (1989a) metod att méita kassaflodet och investeringskostnaderna i relation till
nettoomsittning och totala tillgangar. Detta ger en bredare bild av resultatet for nyckeltalen, och en
mer rittvisande jamforelse da storleksskillnader mellan foretagen skulle bidra till snedvridna resultat.
Kaplan (1989a, s.225) skriver dessutom att skél till jimforelser av relativa nyckeltal ar att
prestationer efter foretagen avyttras paverkas av forvirv- eller avyttringsaktiviteten som foretagen

har bedrivit.
Att anvénda sig av ovanstdende nyckeltal ger enligt Kaplan (1989a, s. 224) en omfattande bild av
foretagets vardeskapande pé savil kort som lang sikt. Operativ inkomst bedomer foretagets formaga

att finansiera sin verksamhet genom den operativa verksamheten, vilket ger en tydligare bild av hur

36



foretaget faktiskt presterar. Farris, Bendle, Pfeifer och Reibstein (2010) menar att genom
anvindning av EBITDA undkommer studien problematiken angéende kortsiktig alternativt langsiktig
prestation och manipulation av rdkenskaperna. Detta dd EBITDA ger mindre utrymme for differenser
pa grund av olika policies foretag emellan. Investeringskostnader ar ett matt for att berdkna de
investeringar foretaget genomfor och kassaflodet beskriver hur mycket pengar foretaget genererar.
Dessa nyckeltal &ar intressanta utifrdn principal-agent-teorin (Jensen, 1986) da den hdga
skuldséttningen en LBO medfor starkare och effektivare kontroll dver kassaflodet och mindre

utrymme for onddiga investeringar.

Att undersoka foretags investeringsaktivitet undersoker studien dven den generella uppfattningen om
att private equity-foretag agerar utifran kortsiktiga incitament, sdsom att uppna bra delarsrapporter pa

bekostnad av langsiktiga investeringar.

Genom att komplettera Koller, Goedhart och Wessels (2005) véarderingsmodell med Kaplans (1989a)
tillvigagangssitt anses den inre validiteten styrkas ytterligare. Studien far en bredare grund dn om

den avgrénsas till endast en modell.

3.7.3 Finanskrisen

Ytterligare anledning till att nyckeltalen &r relevanta for undersokning &r att de kan ténkas paverkas
av den globala finanskrisen. Nér export och import minskar for svenska foretag &r risken stor att det
paverkar foretagens omséttning och dirmed tillvixtmojligheter. Med ldgre omséttning dr det av
intresse att undersoka huruvida de kan bibehalla sin EBITDA-marginal genom att hantera
kostnaderna effektivt, eller om marginalerna sjunker. Med lidgre omséttning péverkas fOretagets
ingdende kassaflodet och det dr déarfor av intresse att undersoka hur investeringsaktiviteten paverkas
av att kassaflodet minskar. Om foretaget fortfarande har forméga att fortsétta investera eller kommer

detta minska som f6ljd av lagre omsittning och ligre kassaflode.

Da ekonomiska kriser paverkar lander olika hart forsvarar det mojligheten att dra generella slutsatser
ur resultaten. Lénder som skiljer sig stark frdn Sverige paverkas antingen mer eller mindre av en kris
lar fa skilda resultat &n de som studien kommer fram till. Detta forsvagar den yttre validiteten i

studien, vilket dr en beddmning pa hur vil slutsatserna gér att generalisera.
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3.7.4 Sammanfattning av nyckeltal

De valda nyckeltalen i studien anvinds inte endast av Kaplan (1989a) och Koller, Goedhart och
Wessel (2005), utan ar vanligt forekommande 1 tidigare studier inom omradet. Nedan foljer en
sammanfattning av tidigare forskning dir nyckeltalen forekommer, for att ytterligare styrka motiven

till att de anvénds.

Nyckeltal Tidigare forskning

ROIC Bergstrom, Grubb och Jonsson (2007)

Omsittningstillvixt  Muscarella & Vetsuypens (1990), Bergstrom, Grubb och Jonsson
(2001), Loos (20006)

Kassaflode Juks (2010), Holtbausen & Larckers (1997), Kaplan (1989a), Gills
& Visnjics (2013), Loos (2006)

Investeringsaktivitet Cao & Lerner (2006) Holtbausen & Larckers (1997), Kaplan
(1989a)

EBITDA-marginal  Muscarella & Vetsuypens (1990), Kaplan (1989a), Bergstrom,
Grubb och Jonsson (2007), Gills & Viscnjics (2013), Loos (2006)
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3.8 Val av statistiskt test

3.8.1 Hypotestest:

Studiens hypotestest bygger pa Korner & Wahlgren (2006, kap. 8) och ger upphov till féljande

struktur:

1. Utifran studiens syfte formuleras en nollhypotes (Hyp) och en mothypotes (H;). I statistiska

2.

3.

undersokningar innebdr nollhypotesen (Hy) oftast att det inte foreligger nidgon skillnad mellan
undersokningsobjekten (Ho:p=0 ). For denna studie skulle det innebdra att det inte gar att
sdkerstilla en statistisk skillnad i1 vérdeskapande under och efter finanskrisen for de tva
undersokta urvalsgrupperna. Mothypotesen (H;) kan vara ensidig eller tvdsidig, da syftet med
denna studie dr att undersdka om en av urvalsgrupperna har bittre eller simre formaga till
virdeskapande anvinds en tvdsidig mothypotes (H;). I studien upprittas en hypotes per nyckeltal
som undersoks.

Faststilla signifikansnivan, a, vilket innebér risken att nollhypotesen (Hy) forkastas ndr den dr
sann. Enligt Korner & Wabhlgren (2006, s.194) sitts signifikansnivan innan urvalet gors vid
klassisk hypotesprovning, och studien anvinder fem procent som kritiskt omrade.
Normalfordelstesta urvalet for att faststélla vilket statistiskt test som dr mest lampligt att anvinda.
Forutsittningarna for normalfordelningen diskuteras ndrmare i nésta avsnitt.

Efter de statistiska signifikanstesterna accepteras eller forkastas nollhypotesen (Hp). Ar p-virdet

hogre dn a accepteras nollhypotesen (Hy).

De tva felaktiga besluten som en hypotesprovning kan resultera i enligt Kdrner & Wahlgren (2006, s.
200) ar:

Typ-I-fel, en sann nollhypotes (Hy) forkastas.
Typ-II-fel, en falsk nollhypotes (Ho) inte forkastas.

Desto lagre signifikansniva, o, desto lagre ar risken att en sann nollhypotes (Hy) forkastas.

3.8.2 Signifikanstest:

Det finns tva typer av metoder vid signifikanstest: parametrisk och icke-parametrisk metod. Icke-

parametriska metoder anvinds i situationer dir forutsittningarna for en parametrisk metod inte &r

uppfyllda, det vill sdga inte normalfordelade eller ett litet stickprov. D& fOrutsittningarna &r

uppfyllda ger den icke-parametriska metoden en ldgre styrka eller lagre effektivitet. Styrkan innebéar

sannolikheten att forkasta nollhypotesen ndr den dr felaktig och effektiviteten miéts i forhallande till

det bédst motsvarande parametriska testet. (Korner & Wahlgren, 2006, s. 328)
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Korner & Wabhlgren (2006, s. 328) menar att forutsittningarna i forsokssituationen bor avgora valet
for vilken metod som ska anvédndas. For studien innebédr det att ett t-test utfors da urvalet ar

normalfordelat medan Wilcoxons rangsummetest utfors vid icke normalfordelat urval.

Studien utgér ifran den centrala grinsvirdessatsen (Kormer & Wahlgren, 2006, s. 131), vilket
innebdr att vid tillrdckligt stora urval kan variablerna anses vara approximativt normalfoérdelade. D&
urvalsgrupperna bestar av 36 foretag i var grupp, antas det i studien att normalférdelning rader och
ett parametrisk test kommer utforas i form av t-test. Vid utforande av t-test dr det viktigt att faststélla
ifall variablerna som ska testas dr beroende eller oberoende av varandra. I studien antas ett beroende
finnas mellan variablerna utifrdn tva anledningar. Den forsta bygger pé en forsiktighetsprincip, da
risken att forkasta nollhypotesen ndr den &r sann &r mindre vid beroende test stirker detta testens
styrka och risken att dra felaktiga slutsatser blir mindre (Korner & Wahlgren, 2006). Den andra
anledningen bygger pa kvalitativa antaganden, da urvalsgrupperna hamtas ur liknande branscher och
ar av samma storlek antas de paverkas likartat av makroekonomiska hidndelser pa marknaden. Da
studien har finanskrisen som utgangspunkt anses det finnas ett matt av beroende mellan grupperna,

att reaktionerna grupperna mellan foljs &t.

Utifran de antaganden som gjorts faststills att ett t-test med parvisa obersvationer utfors. T-test anses
vara en robust metod som &r okénslig for skiftningar i forutséttningarna, vilket innebdr att testen
fungerar vl trots att de teoretiska forutsittningarna for normalfordelning inte r helt uppfyllda. Det
fungerar vdl da materialet inte dr alltfor snett fordelat och inte innehdller ménga extremvirden
(Korner & Wahlgren, 2006, kap. 7). For att hantera urvalens extremvirden anvinds winsorizing
(Tukey, 1962). Metoden innebar att virden utanfor en viss forbestdmd percentil dndras till vérdet for
percentilen. I studien anvénds 5:e och 95:e percentilen, vilken innebér att varden &ver och under
dessa sitts till véardet for respektive percentil. Detta innebir att enskilda extrema vérden inte paverkar
medelvirdet patagligt, medan urvalet inte paverkas och fortfarande bestar av 36 foretag i varje grupp.
I utrdkningarna av nyckeltalet ROIC finns extremvérden som &r sd hoga att 5 och 95 percentilerna

inte anses vara rimliga, utan 10 och 90 percentilerna anvénds istéllet.
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Vid t-test med parvisa observationer, som studien utgar ifrdn, berdknas en differens mellan
grupperna. Denna differens behandlas dérefter som ett stickprov, och underséks om den ar skild fran
noll. Gar det att pavisa en signifikant skillnad, forkastas nollhypotesen. (Kérner & Wahlgren, 2006,
ss. 176-177) Studiens tester utfors genom att, for varje enskilt &r, testa de tva urvalsgruppernas
medelvirde for samtliga sju nyckeltal mot varandra. Detta for att urskilja om differenser finns for

nagot av aren grupperna emellan.

Som komplement till de valda hypoteser kommer det dven utforas t-test inom de tva urvalsgrupperna
dér en jamforelse for varje nyckeltal utférs mellan aren 2006 till 2010 och 2006 till 2013. Perioden
2006 till 2010 undersoks for att utréna om signifikant skillnad for respektive grupp under aren for
finanskrisen gar att sékerstdlla. Detta utfors for att se hur finanskrisen paverkat de tva grupperna var
for sig, och undersoka ifall ndgon av grupperna haft en signifikant minskning eller 6kning av
medelviarde. Perioden 2006 till 2013 undersoks dels for att fa en lingsiktig bedomning pa
urvalsgruppernas formaga till viardeskapande, samt att undersoka om de gér att faststdlla huruvida
krisens spér lever kvar dven tiden efter. Detta ses som en undersdkning av urvalsgruppernas enskilda

formaga till vardeskapande.

3.9 Metodkritik

Att applicera kvantitativ forskningsmetod pa sociala studier har ofta kritiserats. Denna kritik finner
sin grund i att metoderna ursprungligen &r utvecklade for att appliceras pa naturliga fenomen. Nér
samma metoder appliceras pa sociala studier anses skillnaderna mellan naturliga fenomen och
sociala sammanhang ignoreras. Genom analyser av variabler presenteras en statisk bild av sociala
sammanhang, vilken &r skild fran individerna som utgér densamma. Med anledning av detta anses en
sadan metod utgora ett artificiellt resultat, som starkast kan ses som antaganden snarare dn fakta.
(Bryman & Bell, 2011, s. 167-168) Trots kritiken mot den valda forskningsmetoden anses det vara

den metod som &r bést 1dmpad for att uppna syftet med studien.

Att anvénda sig av historisk finansiell data vid nyckeltalsberdkning har enligt Koller, Goedhart och
Wessels (2005, s. 385) tva brister. Dels star ledningen mellan valet att investera for att né langsiktig
virdeskapande eller att forsoka pavisa ett kortsiktigt virdeskapande. Detta dr nagot som finansiella
data inte tar i beaktande. Den andra bristen ar att ledningen dven, i viss mén, kan vélja att redovisa

kostnader och vinster vid olika perioder och pa sé sétt manipulera en delarsrapport.
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Som Koller, Goedhart och Wessels (2005) poédngterar sa finns det ett problem att undersoka historisk
data da det inte ger en helhetsbild av hur foretaget presterat. Eftersom studien véljer att undersoka
den avsedda perioden ger det endast en inblick i hur foretaget har presterat. Daremot finns det inget
som tyder pa att de valda matten tar hinsyn till problematiken deklarerat i tidigare stycke;
kompromissen mellan kortsiktig och langsiktig prestation. (Koller, Goedhart och Wessels, 2005, s.
403)

Studiens val att inte ta hinsyn hur vil rustade foretagen &r for framtida prestationer, beror pa att
studien enbart avser historisk prestation, en jimforelse hur prestationerna varit under den valda
perioden, och inte framtida. D4 studien undersdker en period pé étta ar anses problematiken
angdende kompromissen mellan kortsiktig och langsiktig prestation delvis undvikas. For att

formildra problematiken ytterligare, undersoks investeringsaktiviteten, vilken presenterats tidigare.

Utifran teorier ar skattefordelar ett av motiven bakom LBO-transaktioner. Att anvdnda sig utav
skatteskolden 1 en undersokning dr ndgot Kaplan och Stromberg (2009) riktar kritik mot. De menar
att dessa berdkningar bygger pa for manga egna antaganden och dr dirmed svart att avgora hur stor
paverkan den verkligen har. Denna kritik dr nigot studien véljer att anpassa sig efter, da rittvisa
antaganden och berdkningar inte anses kunna genomforas. Ddrmed anvénder sig inte studien av

dessa berdkningar.
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4.Resultat och analys

1 detta kapitel redogérs for de resultat studiens statistiska test frambringat, diskuterat i jamforelse
med tidigare studier och teorier. Resultaten redovisas per nyckeltal ddr resultat och diskussion dr

uppdelad pa studiens tva tidsperioder.

I foljande avsnitt diskuteras resultaten utifrdn hypoteserna angéende skillnaderna for varje nyckeltal
mellan urvalsgrupperna. For varje nyckeltal presenteras ett diagram med respektive urvalsgrupps
medelvirde for varje ar for att ge en klarare bild av resultaten. Dessa hypoteser kompletteras med
diskussion angéende respektive grupps enskilda utveckling under perioden 2006 till 2010 och 2006
till 2013. Detta utfors for att ge en djupare forstdelse for hur urvalsgrupperna paverkats av
finanskrisen. Alla tester bygger pa 36 foretag i varje urvalsgrupp, vilket innebér att inga bortfall har
skett.

4.1 ROIC

I detta avsnitt testas hypotes 1:

Hy=Det foreligger ej skillnader i ROIC mellan foretag som genomgdtt LBO och foretag som inte
gjort det.

Som bekant har Bergstrom, Grubb och Jonsson studerat den fordndring en LBO-transaktion innebér
for ett foretags operationella verksamhet. For att pavisa virdeskapande anvinder de sig av tre
nyckeltal. Dessa dr omséttningstillvixt, ROIC och EBITDA-marginal. Deras undersokning, som likt
denna studie fokuserar enbart pa den svenska marknaden, visar att ROIC-kvoten har en positiv

utveckling efter en LBO-transaktion jamfort med tiden innan.

Utifran studiens utforda t-test pa nyckeltalet ROIC &r det inte mojligt att statistiskt sékerstilla en

signifikant skillnad mellan de foretag som genomgétt LBO och deras jamforelsegrupp.
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2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013

Ar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
P-virde 0,566 0,180 0,037 0,877 0,920 0,073 0,011 0,020

Finanskrisen (2007-2010)
Det gar for perioden inte att forkasta nollhypotesen, vilket innebar att signifikanta skillnader mellan

grupperna inte gar att sékerstilla.

Intressant att reflektera over ar att for ar 2008, som tidigare presenterats som det ar da finanskrisens
effekter antrddde Sverige, dr p-viardet pd 0,0370 och ar sdledes det enda &ar dér skillnad kan
sdkerstéllas. Det kan utifran gruppernas medelvirden utldsas att den grupp som for detta ar presterat
starkast dr studiens jamforelsegrupp. Narmare bestdmt den grupp som bestir av foretag som ej

genomgatt en LBO-transaktion.

Under perioden pavisar bada foretagsgrupper enhetlig trend da de fran ar 2006 bevittnar en positiv
trend fram till &r 2008, dér bada erfar en negativ utveckling fran &ren innan. Ar 2009 visar en 6kning
for studiens urvalsgrupp for LBO-foretagen, medan en f{Orsdmring kan pavisas for dess
jamforelsegrupp. Perioden avslutas ar 2010 med en mindre forstidrkning i medelvérdet for de foretag
som genomgitt en LBO-transaktion. Jamforelsegruppen stdr under samma &r stabila med ett

medelvirde liknande aret innan.

Sammanfattningsvis gér det att utldsa att bada grupper sett en negativ utveckling under perioden,
vilket troligen finner sin forklaring i finanskrisens intdg. Slutligen gar det att faststdlla att endast

LBO-foretagen visar signifikant skillnad 1 sitt medelvirde fran 2006 till 2010.
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Efter finanskrisen (2011-2013)

For perioden efter finanskrisen gir det att utldsa att LBO-foretagen erfarit en negativ trend for
nyckeltalet ROIC, som gatt fran ett medelvirde pa 9,69 procent ar 2011 till -14,51 procent ar 2013.
Jamforelsegruppen har daremot sett sitt medelvérde starkas med en utveckling fran 21,14 till 27,41
procent under samma period. Med hénsyn till de skilda trender som kan bevittnas, kan det pastés att
foretag som ej genomgatt en LBO erfar en blygsam 6kning efter krisen, och dédrmed presterar battre
jamfort med LBO-foretagen som sett sitt nyckeltal kraftigt forsdmras. Det gar for perioden att

sakerstélla signifikant skillnad far tvd av dren, narmre bestdmt ar 2012 och ar 2013.

Slutlig kommentar
Vad som kan utlédsas ur studiens statistiska test ar att LBO-foretagen erfar en negativ trend for hela
studieperioden, ar 2006 till ar 2013, da de gatt fran ett genomsnittligt medelvarde péa 30,88 till -14,51

procent. Denna utvecklings signifikans kan dessutom sdkerstillas statistiskt.

For jamforelsegruppen kan diremot ingen signifikant skillnad sdkerstdllas. Jamforelsegruppens

medelvirde har 6kat fran 25,12 procent ar 2006, till 27,41 ar 2013.

Finanskrisen Efter finanskrisen

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HO Accepteras  Accepteras  Forkastas  Accepteras  Forkastas  Forkastas — Accepteras

H) forkastas ar 2009, 2011 och 2012. Signifikanta skillnader finns mellan grupperna.

Hy accepteras resterande ar. Inga signifikanta skillnader finns mellan grupperna.

Mellan aren 2006 till 2013 har jamforelsegruppen, med undantag for ar 2009, haft hogre ROIC én
LBO-foretagen. Som tidigare redovisats dr ROIC-kvoten en viktig faktor i processen for
vardeskapande. En hog ROIC bor saledes alltid efterstravas. (Bergstrom, Grubb och Jonsson, 2007)
Med hénsyn till den betydande roll ett foretagets ROIC fyller for vérdeskapande, finns med
anledning av den lagre ROIC LBO-foretagen erfar, indikationer pa att dessa skapar mindre véirde dn
jamforelsegruppen. Detta innebdr att avkastningen fran deras investeringar forsdmrats under
perioden, vilket gor det svérare for LBO-foretagen att skapa viarde i samma utstrickning som

jamforelsegruppen.
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Det resultat som presenteras ovan bestrider det resultat som Bergstrom, Grubb och Jonsson (2007)
genererat, dir de visar att foretag, som foljd av en LBO-transaktion, dkar sin ROIC. Resultaten av
denna studie visar pd motsatsen, ndamligen att LBO-foretagens ROIC minskar jamfort med

jamforelsegruppen, sett till studiens undersokningsperiod.

4.2 Omsittningstillvixt
I detta avsnitt testas hypotes 2:
Hy=Det foreligger ej skillnader i omsdttningstillviixt mellan foretag som genomgatt LBO och foretag

som inte gjort det.

Av tidigare redovisad forskning behandlas foretagets omsittningstillvixt av Muscarella &
Vetsuypens (1990) som visar att omsittningen oOkar kraftigt vid en LBO-transaktion. Aven
Bergstrom, Grubb & Jonsson (2007) méter LBO-foretags arliga omsittningstillvixt 1 sin
jamforelsestudie med resultatet att skillnader i foretagens omséttningstillvaxt inte kan hérledas till en
LBO-transaktion. Utifran utférda t-test, i denna studie, pa nyckeltalet omséttningstillvixt gar det
enbart att pavisa signifikant skillnad ar 2011. Resterande &r kan signifikant skillnad mellan foretag

som genomgatt LBO och dess jimforelsegrupp ej pavisas.

30% LBO-Faoretag O Jamforelsegrupp
225% 2493%

15%

S oped  11.18% 1197
7.5% B.77% B.20% >
4.46° 5.53% 5.82%
g ) 2.37% 0.34%
% ~4 37% |4.85% -0.61% .0.096%
e 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

P-virde 0,053 0,859 0,245 0,896 0,389 0,027 0,695 0,074
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Finanskrisen (2007-2010)

Under perioden gar det inte for ndgot enskilt ar att forkasta nollhypotesen, vilket innebidr att
skillnaderna grupperna emellan ej lyckas identifieras som signifikanta. Betrdffande finanskrisens
inverkan gar det att utldsa stora skillnader redan &r 2007 hos LBO-foretagen, da gruppen sett sin
genomsnittliga arliga omséttningstillvixt halverats fran basaret 2006. Detta skiljer sig fran
jamforelsegruppen som endast visar en marginell skillnad aren emellan. For ndstkommande ar har
dock bada grupper paverkats hart av finanskrisen och bevittnar genomsnittligt negativ
omséttningstillvaxt. Nér tester genomforts for finanskrisens inverkan pa grupperna var for sig, visas
en signifikant skillnad p& deras genomsnittliga omsittningstillvixt mellan aren 2006 och 2010 for
LBO, dédremot inte for jamforelsegruppen. Da skillnaden ar negativ, fran 24,54 procent ar 2006 till
5,32 procent ar 2010, tyder det pa att LBO-gruppen drabbats hardare av finanskrisen &n sin
jamforelsegrupp. Detta eftersom jamforelsegruppen uppvisar en knapp minskning fran 10,59 procent

ar 2006 till 8,23 procent ar 2010.

Efter finanskrisen (2011-2013)

Efter finanskrisen uppvisas nyckeltalets enda signifikanta skillnad &r 2011. De tester som
genomforts, pavisar att LBO-foretagen dr mer instabila &n sin jamforelsegrupp, da de forsta aret efter
finanskrisen, 1 genomsnitt, halverar sin omsittningstillvaxt till skillnad fran jamforelsegruppen som
under samma &r dr stabila. For kommande ar visar bada grupperna en negativ omséttningstillvéxt,
bortsett fran ar 2013 dé jamforelsegruppen lyckas aterhdmta sig och i genomsnitt uppvisar en positiv

omséttningstillvaxt.

Slutgiltig kommentar

Nir jamforelse for grupperna var for sig utforts, sett till hela perioden, kan signifikant skillnad
pavisas endast for foretagen som genomgatt en LBO-transaktion. Jimforelsegruppen visar diaremot
en stabil omséttningstillvixt under perioden. Differensen for LBO-foretagen dr negativ dé de erfar en

arlig omsittningstillvaxt fran 24,54 procent ar 2006 till -0,10 procent &r 2013.
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Finanskrisen Efter finanskrisen

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HO Accepteras Accepteras Accepteras Accepteras Forkastas Accepteras  Accepteras

Hy forkastas dr 2011, signifikanta skillnader finns mellan grupperna.

Hy accepteras resterande ar, inga signifikanta skillnader finns mellan grupperna.

Med stod av ovanstdende resultat konstateras att LBO-gruppen inte varit signifikant simre, men
samtidigt inte lyckats hélla en utveckling stabil nog att anses likvirdig jamforelsegruppens.
Resultaten bestrider Muscarella & Vetsuypens forskning som menar att foretag, som genomgétt en
LBO-transaktion, bevittnar fortsatt hogre omséttningstillvixt dven efter avyttring. Resultatet talar
dven emot Juks, 2010, som menar att inverkan av private equity-dgande &r langlivad snarare dn
tillfallig, da resultaten i studien snarare visar pa sdmre utveckling for LBO-gruppen jamfort med
jamforbara foretag. Slutligen bor det tilldggas att omséttningstillvaxt i sig inte dr ett sdrdeles sikert
matt pd virdeskapande, men tillsammans med EBITDA-marginalen genereras en bild av foretagets

formaga att 6ka sin vinst och dirmed dven sitt varde (Koller, Goedhart, Wessels, 2005).

4.3 Fritt Kassaflode/Omséttning

I detta avsnitt testas hypotes 3:

Hy=Det foreligger ej skillnader i Fritt Kassaflode/Totala Tillgangar mellan foretag som genomgatt
LBO och foretag som inte gjort det.

Kaplan anvénder sig av Fritt Kassaflode/Totala tillgangar for att undersoka en MBOs paverkan pa
den operationella verksamheten. Som tidigare presenterats visar Kaplans undersékning att

kassaflodet visar en signifikant 6kning for foretag som genomgér en MBO.
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Ar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
P-virde 0,556 0,599 0,033 0,447 0,050 0,373 0,661 0,256

Finanskrisen (2007-2010)

Undersokningen pavisar tvd ar med signifikant skillnad, ndmligen ar 2008 och 2010. Sett till
perioden visar bdda kluster liknande utveckling. For LBO-foretagen dr utvecklingen positiv under
perioden men visar ett markant hogre medelvarde ar 2009 jamfort med resterande &r. Medelvérdet
for 2007 uppgér till 0,032 {or att ar 2010 erfara en blygsam 6kning till 0,055. Jaimforelsegruppen har
sett en kraftigare utveckling dir medelvérdet gar fran 0,053 ar 2007 till 0,125.

Efter finanskrisen (2011 - 2013)

Under denna period uppvisar bada foretagskluster inga signifikanta skillnader. Utvecklingen for de
bada é&r likartad, med en kontinuerlig 6kning fran 2010 fram till 2012, for att slutligen erfara en
negativ utveckling 2013.

Slutlig kommentar

Sammanfattningsvis gér det att faststélla att LBO-foretag erfar en kraftig negativ utveckling for hela
perioden. Dessa foretag visar en kvot som dr markant mindre &r 2013 &n vid &r 2006. Detta medan
jamforelsegruppen uppvisar positiv utveckling den forsta perioden for att efter krisen erfara en

negativ trend. Kvoten 2013 &dr dock hogre én vid undersokningsperiodens borjan 2006.
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Finanskrisen Efter finanskrisen

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HO Forkastas Accepteras Accepteras Forkastas  Accepteras  Accepteras  Accepteras

Hy forkastas ar 2007 och 2010, signifikanta skillnader finns mellan grupperna.

Hy accepteras resterande ar, inga signifikanta skillnader finns mellan grupperna.

Fritt kassaflode/Omséttning miter hur stor andel av omsdttningen som genererar pengar in.
Resultatet som &r presenterats ovan bestrider den undersokning Kaplan genomforde 1989. Kaplan
kom, som nidmnts, fram till att kassaflodet okar efter en LBO-transaktion. Detta ar inte i enlighet med

denna studies resultat.

4.4 Fritt Kassaflode/Totala Tillgingar

I detta avsnitt testas hypotes 4:

Hy=Det foreligger ej skillnader i Fritt Kassaflode/Totala Tillgangar mellan foretag som genomgatt
LBO och foretag som inte gjort det.

Tidigare studier som behandlar nyckeltalet Fritt Kassaflode/Totala Tillgdngar dr Holtbausen &
Larcker (1997) som visar att foretag som genomgatt RLBO haft en median pa 16,7 procent jamfort
med industrikonkurrenter som endast haft 4,7 procent. Kaplan (1989b) visar att foretag erfar positiva

effekter pa sitt kassaflode av en LBO-transaktion, dven Gill & Visnjic (2013) pavisar detsamma.
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LBO-Faretag O Jamtorelsegrupp
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2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013

Ar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

P-virde 0,483 0,130 0,042 0,679 0,014 0,122 0,748 0,172

Finanskrisen (2007-2010)

Under finanskrisen gér det att med sdkerhet faststélla att signifikans skillnad finns mellan grupperna
under ar 2008 och 2010, da p-virdet for aren ligger pa 0,042 och 0,022 vilket ar ldagre dn 0,05. Det
gér inte att tydligt utldsa ndgon effekt av finanskrisen i resultaten. Under ar 2007 sjunker forvisso
nivéerna for LBO-foretagen, for att sjunka ytterligare nagot ar 2008. Det dr dock svért att avgora om
detta dr en effekt av finanskrisen. Detta med anledning av att LBO-foretagen for perioden sett sitt
nyckeltal wvariera kraftigt, och har som starkast natt upp till nivder jamforbara med
jamforelsegruppen. Variationerna har dock oftast varit i negativ beméirkelse, och dé nira en tredjedel
av jamforelsegruppens motsvarighet. Det kan didrmed faststillas att jamforelsegruppen klarat sitt

FCF/TT battre &n LBO-foretagen.

Efter finanskrisen (2011 - 2013)

For perioden efter finanskrisen kan ingen signifikant skillnad pévisas, och det lagsta p-vérdet finner
vi &r 2011 pa 0,122. Aterigen har jimforelsegruppen klarat sig bittre, dd LBO-foretagen sett sina
variationer fortsdtta dven efter krisen. LBO-foretagen nar under perioden aldrig upp till
jamforelsegruppens genomsnitt, och uppgér ar 2011 och 2012 endast till ndrmare tvé tredjedelar av

detsamma.
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Slutlig kommentar

Totalt sett kan det fran 2006 till 2013 bevittnas att LBO-foretagen sett sitt medelvérde sjunka till
nidrmare hilften av basérets niva. Jimforelsegruppen har dock uppritthallit stabila nivaer med ett
medelvirde som endast dr marginellt svagare dn basérets. Med hjilp av dessa resultat kan det endast
pavisas att LBO-foretagen visar signifikant skillnad i sin enskilda utveckling under hela perioden

med 0,012, och 0,003 for perioden fram till finanskrisens slut.

Finanskrisen Efter finanskrisen

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HO Accepteras Forkastas Accepteras Forkastas  Accepteras  Accepteras  Accepteras

Hy forkastas ar 2008 och 2010, signifikanta skillnader finns mellan grupperna.

Hy accepteras resterande ar, inga signifikanta skillnader finns mellan grupperna.

For éren 2008 och 2010 &ar det visat att det finns signifikant skillnad mellan grupperna och
nollhypotesen for dessa ar kan dirmed vid en femprocentig signifikansniva forkastas. Foretagen som
inte genomgétt LBO har haft battre kontroll dver sitt kassaflode for dessa ar. Resultaten gar emot
tidigare forskning diar Kaplan (1989b), Gill & Visnjic (2013) samt Holtbausen & Larcker samtliga

visat resultat motsatta denna studies resultat.

4.5 EBITDA-marginal
I detta avsnitt testas hypotes 5:
Hy=Det foreligger ej skillnader i EBITDA-marginal mellan foretag som genomgdtt LBO och foretag

som inte gjort det.

Fran tidigare forskning som inkluderat EBITDA-marginalen kan Kaplan (1989b) och Bergstrom,
Grubb och Jonsson (2007) ndmnas. Dessa studier har entydigt kommit fram till att foretag sett sin
EBITDA-marginal 6ka som foljd av ett overtagande genom LBO. Utifrdn de gjorda t-testen pa
nyckeltalet EBITDA-marginal gér det, likt for nyckeltalet omsittningstillvaxt, inte att statistiskt
sakerstdlla en signifikant skillnad finns mellan foretagen som genomgéitt LBO och deras

jamforelsegrupp.
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Ar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

P-virde 0,822 0,767 0,649 1,000 0,572 0,229 0,442 0,145

Finanskrisen (2007-2010)

Under perioden finanskrisen gér inte att sékerstélla nagon signifikant skillnad grupperna emellan,
och de skillnader som kan identifieras &r minimala. Det finns dock intressant information att utldsa
frén testet. Bada grupper klarar av att halla sin EBITDA marginal stabil under perioden. Det &r forst
ar 2008 det kan utldsas en naimnvard skillnad da bada gruppers genomsnitt tappat ca 2,5 procent fran
aret innan och hamnar pad en EBITDA-marginal pa ca 7,5 procent. De haller sig dock fortfarande pa
nivéer som ir vildigt nirliggande varandra. Aterhimtningen kan identifieras redan aret dérpa, och
dven denna héller nést intill identiska nivaer, vilket héller i sig relativt stabilt &ven 2010 dven om en

mindre skillnad kan utldsas till jaimforelsegruppens fordel.

Efter finanskrisen (2011-2013)

Efter aterhimtningen 2009 haller sig gruppernas genomsnittliga EBITDA-marginal stabil 4ven om
skillnaden fran 2010 stdrks ndgot och nu dr nidrmare 3,5 procent. Trots detta gar det inte att pavisa
signifikant skillnad for &ret och heller inte kommande ar di jamfOrelsegruppen minskar sitt
genomsnitt for att dirmed forlora sin skillnad gentemot LBO-gruppen. For ar 2013 kan storsta
skillnaden under jimforelseperioden hittas s& LBO-gruppen ar ndrmare 4 procent sidmre &n sin

jamforelsegrupp, och har ett rekordlgt genomsnitt pa 7,25 procent.
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Slutgiltig kommentar

Nér det jamforts hur grupperna under perioden utvecklats var for sig kan ingen skillnad pavisas.
Detta ar tydligast for jamforelsegruppen som har ett p-viarde pa hela 0,964 jamfort med LBO-
gruppens varde pa 0,105. For den sistnimnda har vardet minskat med nérmare 4 procent fran basaret

till slutéret for undersokningen.

Finanskrisen Efter finanskrisen

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HO Accepteras Accepteras Accepteras Accepteras Accepteras Accepteras Accepteras

Hy accepteras, inga signifikanta skillnader finns mellan grupperna.

Ovanstaende resultat bestrider den tidigare forskning studien tagit del av dar Kaplan (1989b) kan
pavisa signifikant dkning for bolag som genomgitt LBO. Aven Bergstrom, Grubb och Jonsson
(2007) finner att EBITDA-marginalen okat till f61jd av en LBO-transaktion. Betréffande det faktum
att finanskrisens inverkan blir pataglig forst ar 2008 stimmer Overens med vad studien tidigare

ndmnt angdende finanskrisens globala spridning efter starten i USA ar 2007.

4.6 CAPEX/Omsiittning
I detta avsnitt testas hypotes 6:
Hy=Det foreligger ej skillnader i CAPEX/Omsdttning mellan foretag som genomgdtt LBO och

foretag som inte gjort det.

Kaplan (1989) undersoker huruvida en MBO har paverkat foretagets prestation. I studien anvénds
bland andra Capital Expenditures som matt. Han menar, som bekant, att Capital Expenditures i
absolut tal inte ger en tillrdckligt omfattande bild av nyckeltalet. Han anvinder sig déarfor av
ytterligare tvd dimensioner: CAPEX/Omsittning samt CAPEX/Totala Tillgdngar. Kaplan kan med
sin studie péavisa att Capital Expenditures har en negativ utveckling for samtliga dimensioner i

anknytning med en MBO, om &n dock ej signifikant for vart ar.

Utifran de utforda t-testen gar att utldsa att det finns signifikant skillnad mellan foretagen som

genomgatt en LBO-transaktion och dess jaimforelsegrupp for aren 2007 och 2010.
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5% LBO-Foretag O Jamtorelsegrupp
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Ar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
P-virde 0,547 0,035 0,580 0,180 0,050 0,074 0,216 0,147

Finanskrisen (2007-2010)

Det gar att forkasta nollhypotesen for &r 2007 och 2010, da t-testen visar en signifikant skillnad med
p-viarden pa 0,035 respektive 0,05. For perioden avviker dessa markant fran Ovriga ar. LBO-
foretagen visar en stabil niva forsta delen av perioden for att sedan visa forsdmras fran 1,49 procent
ar 2008 till 0,5 procent ar 2009 och 2010. Det ar tydligt har att se finanskrisens inverkan pa
nyckeltalet.

Jamforelsegruppen uppvisar en snarlik trend med skillnaden att deras negativa utveckling visar storst
differens mellan dren 2009 och 2010, till skillnad fran ar 2008 och 2009 som i fallet for LBO-

foretagen.

Efter finanskrisen (2011 - 2013)
Det gér inte att utldsa nagon signifikant skillnad mellan foretagen for ndgot av éren, d4ven om 2011
ars t-test visar ett p-virde pa 0,074. Bada foretagskluster uppvisar en negativ utveckling ar 2012 for

att sedan aterhdmta sig och néstan erhdlla medelvarden &r 2013, nést intill identiska de ar 2011.

Slutgiltig kommentar

De statistiska t-testen visar att varken LBO-foretag eller jamforelsegruppen uppvisar nagon
signifikant skillnad for sin egen utveckling sett 6ver hela perioden. Bada foretagskluster uppvisar en
negativ utveckling for att sedan visa en positiv utveckling ar 2012, dér jimforelsegruppen uppvisar

en snabbare dterhiAmtning 4n LBO-foretagen.

55



Vad som kan pastés dr att trenden dr snarlik grupperna emellan men att jimforelsegruppen for varje

ar uppvisar en hogre Capex/Omséttnings-kvot.

Finanskrisen Efter finanskrisen

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HO Forkastas Accepteras  Accepteras Forkastas Forkastas  Accepteras  Accepteras

Hy forkastas ar 2007 och 2010, signifikanta skillnader finns mellan grupperna.

Hy accepteras resterande ar, inga signifikanta skillnader finns mellan grupperna.

Capex/Omsittning dr det matt pa den investeringsaktivitet som foretagen har bedrivit under perioden
som studien har valt att anvidnda. Att undersoka investeringsaktiviteten ger indikationer pa huruvida
foretagen véljer att fokusera pd den kortsiktiga eller langsiktiga prestationen. Som tidigare nimnts
blir LBO-foretag ofta anklagade for att investera kortsiktigt och dérfor inte uppvisa samma

investeringsaktivitet efter avyttringsperioden.

Resultatet, som presenterats ovan, stimmer vil dverens med Kaplans undersokning fran 1989.
Kaplan kom som bekant fram till att CAPEX/Omsittning hade en negativ utveckling efter en MBO.
LBO-foretagen visar en kraftigare negativ utveckling én jamforelsegruppen och kan pa grund av det
antagas investera mindre. Detta kan innebdra att dessa fOretag satsar mer pad den kortsiktiga
prestationen och vill visa battre delarsrapporter istdllet for att bygga for framtiden Det innebdr

samtidigt att LBO-foretag antagas skapa mindre virde, langsiktigt sett.

4.7 CAPEX/Totala Tillgidngar
I detta avsnitt testas hypotes 7:
Hy=Det foreligger ej skillnader i CAPEX/Totala Tillgangar mellan foretag som genomgdtt LBO och

foretag som inte gjort det.
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CAPEX/Totala Tillgdngar behandlas i tidigare forskning av ett flertal studier, dér resultaten visat sig
variera. Holbausen & Larcker (1997) kan pavisa att kvoten varit hogre for foretag som genomgatt
LBO jamfort mot sina industrikonkurrenter, medan Kaplan (1989b) funnit att foretag under private
equity-igandet minskar densamma. Aven Cao & Lerner har undersdkt detta nyckeltal och kan
redovisa for LBO-foretag ett genomsnitt pa 4,46 procent for de forsta fem aren efter avyttring. De
skilda resultaten kan forklaras med att Cao & Lerner (1280) och Holtbausen & Larcker undersokt

tiden efter avyttring medan Kaplan (1989b) baserat sin undersékning pé tiden fore avyttring.

5% LBO-Faretag [ Jamterelsegrupp
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P-virde 0,626 0,056 0,433 0,360 0,083 0,081 0,073 0,126

Finanskrisen (2007 - 2010)

Under finanskrisen pévisar undersokningens t-test inte ndgon signifikant skillnad. Perioden paborjas
ar 2007 med en signifikansniva pa 0,056 vilket dr den ndrmsta undersdkningen kommer signifikant
skillnad under jamforelseperioden. Resterande ar visar hogre p-virde pa omkring 0,400, bortsett fran
sista dret ddr nivan dr nere pa 0,083 vilket &r relativt pavisad signifikans. Finanskrisens inverkan kan,
likt for ett flertal andra nyckeltal, konstateras forst 2008 for att sedan sjunka nagot ytterligare aret
dirpa. Aterhimtningen kom for jimforelsegruppen ar 2010, medan LBO endast okar marginellt
samma ar. [ ovrigt kan ndmnas att LBO haft en negativ trend i sitt nyckeltal, diar medel for basaret ar
0,023 och sjunker till 0,007 for 2010. Jamforelsegruppen har under samma period Okat sina
investeringar och har utvecklats fran 0,023 for basaret till 0,041 f6r 2010.
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Efter finanskrisen (2011 - 2013)

Denna period pabdrjas relativt nira signifikans med ett p-virde pa 0,081. Aret diirpa sjunker det till
0,073 for att ater stiga under 2013 till 0,126. Darmed har ingen signifikant skillnad kunnat pavisas
for perioden. Intressant att ndmna ar att LBO ses behalla sina laga nivéer under denna period, och
uppgér till mindre &n en procent. Jamforelsegruppen sénker sitt medeltal under 2011, till ca 0,26

kring vilken de ligger relativ stabilt under jimforelseperioden.

Slutgiltig kommentar

Niér gruppernas utveckling jamfors var for sig, kan det konstateras att LBO sdnkt sina nivéer under
finanskrisen, for att sedan ligga kvar pd ldga nivéer till undersdkningens slutar 2013.
Jamforelsegruppen visar daremot nist intill fordubblat medelvirde under sista finsanskrisaret, for att
till studiens slutér dtergé till nivder ndrmre basarets. Trots denna utveckling finns ingen signifikant

skillnad att pavisa betrdffande gruppernas enskilda utveckling i nyckeltalet, under perioden.

Finanskrisen Efter finanskrisen

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HO Accepteras Accepteras Accepteras Accepteras Accepteras Accepteras Accepteras

Hy accepteras, inga signifikanta skillnader finns mellan grupperna.

Ovanstdende resultat motsdger Holtbausen & Larckers tidigare studie som visar pa att foretag som
genomgétt LBO i regel har hogre investeringskvoter in sina industrikonkurrenter. Aven Cao &
Lerners studie skiljer sig frdn denna studies resultat d& de pdvisat investeringsnivder med ett
genomsnittligt CAPEX/TT pa 4,46 procent. Denna studie stddjer dock Kaplans resultat som visat att
investeringsnivaerna minskar under en LBO, dven om denna studie, till skillnad frdn Kaplan,

fokuserat pa perioden efter avyttring.
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4.8 Sammanfattande analys

De statistiska testen, som i studien utforts, uppvisar intressanta resultat. Enligt Koller, Goedhart och
Wessel (2005), tidigare presenterat i studien, &r kassaflode i foretag ett resultat av ROIC och
omsittningstillvixt. For LBO-foretagen gar det att urskilja en negativ utveckling av bade ROIC och
omsittningstillvaxten under hela undersoksperioden. Detta har, i enlighet med teorin, bidragit till att
deras kassaflode har forsdmrats. For kassaflode/totala tillgangar gér en signifikant skillnad att pavisa,
medan kassaflode/omsittning visar negativ utveckling men ej signifikant skillnad. Daremot visar
jamforelsegruppen ofdrindrade resultat for samtliga nyckeltal. Aven detta motsvarar teorin, di

ofordndrad ROIC och omsittningstillvaxt leder till ett ofordandrat kassafldde.

Utifran resultaten for LBO-foretagen gar det att pavisa att bdde omséttningstillvixt och EBITDA-
marginal har sjunkit under perioden. Detta visar pa att de har svérigheter att kontrollera och minska
deras kostnader i takt med att omsittningen minskar. Hade deras kostnader hanterats pa ett mer
effektivt siatt hade deras EBITDA-marginal bevarats stabil under perioden, trots en sjunkande

omsittning. For jamforelsegruppen ar dessa nyckeltal oférdndrade.

Enligt agentkostnadsteorin (Jensen, 1986), som namns tidigare i studien, effektiviseras kassaflode
dels genom minskade negativa investeringar. I undersokningen gar det inte att pavisa nagot samband
som star i enlighet med teorin. For LBO-foretagen gar det att se en negativ utveckling av
investeringsaktiviteten, bade i relation till omséattning och totala tillgangar, &ven om skillnaden inte r
signifikant. Kassaflodet i relation till totala tillgdngar har signifikant minskat och i relation till
omsittning visar de pa en negativ utveckling men ej signifikant. Darmed gar det inte att pavisa att
deras investeringar efter en LBO-transaktion leder till ett forbittrat kassafldde. Aven hir &r

jamforelsegruppens resultat oférandrade under perioden.
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S. Slutsats och forslag till vidare forskning

1 studiens avslutande kapitel fors en diskussion kring dess resultat. Hdr reflekteras kring potentiella
anledningar som kan ligga till grund for studiens utfall. Ddrefter ges, baserat pd studien i sig, forslag pd

vidare forskning inom dmnet.

5.1 Slutsats

Syftet med studien dr att besvara ifall det gar att pavisa skillnader i formaga till vardeskapande
mellan foretag som genomgétt en private equity-sponsrad LBO, men avyttrats senast 2006, och
liknande foretag som inte genomgatt samma forédndring. Ddrmed undersoks de langvariga effekterna

av en LBO-transaktion. Studien undersoker perioden for finanskrisen och de pafdljande aren.

Resultatet av undersdkningen visar endast i fatal fall pa skillnader mellan LBO-foretagen och dess
jamforelsegrupp. Diarmed kan inga generella statistiskt sékerstdllda skillnader konstateras, varken
under finanskrisen, tiden efter, eller for undersokningsperioden i sin helhet. Gentemot tidigare
forskning kan dock tydliga skillnader tydas, da tidigare forskning entydigt redovisat positiva effekter
for foretagen som genomgér en LBO-transaktion. Det ska dock klargoras att urvalet for denna studie,
till skillnad fran en del tidigare studier, baseras pa tiden efter private equity-foretagens avyttring. Det
har tidigare i studien redovisats studier som behandlar tiden efter avyttrande, men dessa har
uteslutande baserats p4 RLBOs. Urvalet for denna studie bestdr daremot till absolut majoritet av
privatigda bolag. Dessa anledningar kan ddrmed motivera en stor del av skillnaderna i resultaten

mellan denna studie och &mnets tidigare forskning.

I de fall dér skillnader kan pavisas grupperna emellan ar det uteslutande till LBO-foretagens nackdel,
och majoriteten har intriffat under finanskrisen. Detta visar tecken pa att LBO-foretagen klarat
finanskrisen simre #n sin jimforelsegrupp. Aven den enskilda utvecklingen for bekriftar att LBO-
foretagen presterat simre under savél finanskrisen, som studiens tidsperiod i helhet. Denna grupp har
i genomsnitt forsdmrat samtliga nyckeltal, och i majoriteten av fallen gir det dven att statistiskt
pavisa signifikant skillnad. Under samma period har jimforelsegruppen visat en relativt neutral
utveckling for samma nyckeltal. Detta gor det 4nda mojligt, om 4n inte statistiskt sékerstillt, att

urskilja en skillnad grupperna emellan.
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Forklaringen till detta blir en spekulativ friga, men en anledning kan vara att foretagen i LBO-
gruppen har urholkats av private equity-foretagen under deras tid som dgare, och darfor statt sémre
rustade infor finanskrisen. Under studiens tidsintervall kan det tydligt utldsas att LBO-foretagens
investeringar minskar, sdvidl som deras kassaflode. Detta ger ytterligare tecken pa att foretagen
urholkats under tiden de varit under private equity-foretagens dgande, och som eftereffekt haft simre
kapacitet till investeringar. Investeringar med kortsiktigt kassaflode kan vara en forklaring pa
tillvigagangssitt, en annan kan vara dverexpansion for att 6ka storleken pa bolaget och okat tillfalligt

virde, med sdmre kassafléde som resultat.

Detta knyter an till tidigare presenterad kritik rorande private equity-foretagens kortsiktiga
incitament. D4 tidigare forskning visar pa forbattrade resultat under en LBO, och denna studie visar
pa tendenser att deras resultat forsdmras efter avyttring, kan det vara ett tecken pé att det saknas
langsiktig vérdeskapande frdn private equity-foretagen. Bristen pa langsiktighet kan vara en
anledning till att de visar sdmre resultat under finanskrisen. Kortsiktiga incitament kan leda till att
foretag Gver tid har svart att bibehalla en stabil utveckling, och en ekonomisk kris riskerar att sla

hardare mot dessa foretag, “Luftslotten” raseras.

De ovan diskuterade skillnader som undersokningen tycks visa kan ddremot inte fullt ut konstateras
med statistik signifikans. Vad som didremot kan konstateras, med hjélp av de statistiska test som
studien genomfort pa urvalets framriaknade nyckeltal, r att foretag som tidigare genomgétt en LBO
inte haft béttre formaga till viardeskapande 4n sin jamfOrelsegrupp under senaste finanskrisen.

Snarare gar det att visa att de presterat simre de ar skillnader vél kunnat pavisas.

Studiens bidrag till forskning inom det valda &mnet bygger pad en mer langsiktigt bild av en LBO,
men dven hur prestationerna paverkas av ekonomiska kriser. Resultatet i studien &r intressevdckande
i relation till det instabila ldget i Ryssland samt med det kraftigt fallande oljepriset. Kombinationen
mellan dessa innebér indikationer pé en tuff ekonomisk framtid for landet, vilket kan komma péverka

Rysslands handelspartner, och ddrmed kan ge ringar pa vattnet i varldsekonomin.
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5.2 Hur gick det for foretag A och B?

Ar 2013 tittar bade foretag A och B tillbaka pa tiden dé Sverige erfar en av de virsta kriserna sen den
amerikanska depressionen. Hur gick det for dem? Har de lyckats aterhdmta sig?
Foretag A kollar tillbaka pd tiden med besvikelse. De kan konstatera att utvecklingen inte riktigt
torde sig som de hade hoppats. De péverkades mérkbart av krisen och fick se sina vardeskapande
nyckeltal forsdmras, och nagra av dem har dnnu inte lyckats ni upp till nivder de hade innan krisens
intdg. De maste nu utvdrdera sin prestation for att undersoka var problemet ligger.
Hos deras konkurrenter, foretag B, dr det med mer positiv instéllning de gar igenom sina
prestationer. De kan konstatera att de har lyckats bibehalla sin utveckling pa en relativt jamn niva,
och inte upplevt nagra storre bakslag. Foretagets egen erfarenhet och expertis har betalat av sig i det

tuffa ekonomiska klimat som radde!

5.3 Forslag till vidare forskning

Under studien har ett antal dmnen identifierats som anses intressanta att undersdka i framtida
forskning. D4 skicket pa foretagen som genomgatt LBO tycks sdmre &n sin jamforelsegrupp kan
forskning for att ytterligare utrona detta vara intressant. Ett forslag ér att identifiera om det ar LBO-
transaktionen i sig som bidragit med forsdmring, och i sa fall hur detta gatt till. Detta skulle kunna
goras genom en jaimforelse mellan tiden innan transaktionen, tiden under Private Equity dgande, och
tiden efter avyttring. Liknande studier har forvisso genomforts pa publika LBOs, men det vore
intressant att se utvecklingen dven for privata transaktioner. Overlag #r det ont om forskning inom
omradet for LBO-transaktioner som &dger rum pa privata marknaden, ddrmed finns utrymme att
genomfora ett flertal intressanta studier inom d&mnet. Det vore exempelvis intressant att se om det dr

skillnad i avkastning for private equity-foretag mellan privata och publika LBOs.

Da studien endast avgrdnsar sig till den svenska marknaden hade det kunnat vara av intresse att
undersoka andra lédnder eller hela Europa. Det dr inte minst intressant da lander har paverkats olika

av finanskrisen, och en utdkad studie hade kunnat bidra med att mer generella slutsatser kan dras.

62



6. Killforteckning

Tryckta kallor

Bergstrom, C., Grubb, M., & Jonsson, S. (2007). The Operating Impact of Buyouts in
Sweden: A Study of Value Creation. Journal of Private Equity.

Bryman, A., & Bell, E. (2011). Business Research Methods. New York: Oxford University
Press.

Cao, J., & Lerner, J. (2006). The Performance of Reverse Buyouts. Cambridge: National
Bureau of Economic Research.

Farris, P., Bendle, N., Pfeifer, P., & Reibstein, D. (2010). Marketing Metrics: The Definitive
Guide to Measuring Marketing Performance. Pearson Education.

Gill, A., & Visnjic, N. (2013, Juni 18). Performance Benefits of Tight Control. SAFE
Working Paper Series , 24, pp. 1-26.

Guaghan, P. A. (2011). Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings (5th Edition
ed.). Hoboken: John Wiley & Sons, Inc.

Holtbausen, R. W., & Larcker, D. F. (1997). Performance, Leverage and Ownership
Structure in Reverse LBOs. Journal of Applied Corporate Finance , 10 (1), 8-20.

Jensen, M. C. (1986). Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. The
American economic review, 323-329.

Juks, R. (2010). Corporate Governance and the Firm's Behaviour Towards Stakeholders. The
Economic Research Institute, Stockholm School of Economics, EFI. Goteborg: Intellecta
Infolog.

Kaplan, S. N., & Stromberg, P. (2009). Leveraged Buyouts and Private Equity. Journal of
Economic Perspectives , 23 (1), 121-146.

Kaplan, S., 1989a, “The Effects of Management Buyouts on Operating Performance and
Value” Journal of Financial Economics, 24, 217-254.

Kaplan, S., 1989b, “Management Buyouts: Evidence on Taxes as a Source of Value” Journal
of Finance, 44 (3), 611-632.

Kim, K. A., Nofsinger, J. R., & Mohr, D. J. (2010) Corporate Governance (3:e upplagan
uppl.). Pearson.

Koller, T., Goedhart, M., & Wessels, D. (2005). Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies. Hoboken: John Wiley & Sons, Inc.

63



Koller, T., Goedhart, M., & Wessels, D. (2010). Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies. Hoboken: John Wiley & Sons, Inc.

Krugman, P. (2009). Krisen - orsaker, verkan, dtgdrder. Stockholm: Leopard forlag.

Korner, S., & Wabhlgren, L. (2006). Statistisk dataanalys (4:e upplagan uppl.). Lund:
Studentlitteratur.

Levinson, M. (2006). The Box: How the Shipping Container Made the World Smaller and the
World Economy Bigger. Princeton, New Jersey: Princeston University Press.

Loos, N. (2005). Value Creation in Leveraged Buyouts. University of St. Gallen (HSG),
Graduate School of Business Administration, Economics, Law, and Social Sciences.
Liechtenstein: Gutenberg AG.

Lowenstein, L. (1985). Markets and Managers: a Study of Management Buyouts. Working
Paper, 8, 1-42.

Muscarella, C. J., & Vetsuypens, M. R. (1990). Efficiency and Organizational Structure: A
Study of Reverse LBOs. Journal of Finance , 45 (5), 1389-1413.

Ogden, J. P., Jen, F. C., & O'Connor, P. F. (2003). Advanced Corporate Finance: Policies
and Strategies. New Jersey: Prentice Hall.

Pindur, D. (2007). Value Creation in Successful LBOs (lst Edition ed.). Wiesbaden:
Deutscher Universitits-Verlag.

Pomfret, R. (2012). The post-2007 Crises and Europe's Place in the Global Economy.
Warsaw, Poland: CASE Network Studies & Analyses.

Rappaport, A. (1986). Creating Shareholder Value: The New Standard for Business
Performance. New York: Collier Macmillan Canada, Inc.

Schon, L. (2014). Var vdirlds ekonomiska historia;, Den industrillea tiden; Del 2. (2:1
upplaga) Lund: Studentlitteratur

Tukey, W. J. (1962). The Annals of Mathematical Statistics;, The Future of Data Analysis,
Vol. 33, No. 1, pp. 1-67.

Weston, J. F., Mitchell, M. L., & Mulherin, J. H. (2004). Takeovers, Restructuring, and

Corporate Governance (4th International Edition ed.). New Jersey: Person Prentice Hall.

64



Elektroniska Killor

Harrison, V. (17 december 2014). Rumble jumps as Russia moves to support banks. (CNN
Money) Hamtad 17 december 2014.

Fran: http://money.cnn.com/2014/12/17/news/economy/russia-ruble-

stabilizes/index.html?hpt=ieu_c2

Samuelson, R. J. (2007, Mars 15). The Private Equity Boom. (T. W. Post, Producer) Himtad

13 november 2014, frdn www.washingtonpost.com: http://www.washingtonpost.com/wp-
dyn/content/article/2007/03/14/AR2007031402177.html
Svenska Riskkapitalforeningen, (2014) Om Private Equity: Hamtad 20 november 2014, fran

http://www.svca.se/om-private-equity/

Statistiska Centralbyrdn (28 november 2014). Export och import av varor och tjdnster,

himtad 2 december 2014, frdn http://www.scb.se/sv_/Hitta-statistik/Statistik-efter-

amne/Nationalrakenskaper/Nationalrakenskaper/Nationalrakenskaper-kvartals--och-

arsberakningar/Aktuell-Pong/22918/Diagram/219317/

65



7. Bilagor

Urval
LBO-foretag
Alfa Laval Plastal Sweden Eldon Holding AB
Ahlsell Aco Hud Envac Scandinavia AB
Semper AB VSM Group Q-Park AB
Education & Entertainment Intrum Justitia Alignment Systems Sweden AB
Elitfonster Molnlycke Healthcare Alignment Systems Production
AB
Oriflame Cosmetics Flexlink Multicom Security AB

Thule Cochlear Bone Anchored Schoeller Allibert AB
Solutions

Findus Antecimex Bosch Thermoteknik AB

Svenska Fonster NVS Installation AVEAVA AB

C More Entertainment B2 Bredband Faivelet Transport Nordic AB

Com Hem Group AB

Jens S. Transmissioner

Caldic Sweden AB

Clean Chemical Sweden Dometic Svenska Glitter AB
Jamforelseforetag

SSAB AB Ess K& Metallindustri AB IFS World Operations AB
JM AB Kao Sweden AB Radiator VVS AB
0. Kavli AB Semcon Sweden AB TAXI 020 AB
S16jd-Detaljer I Skara AB Midway Holding AB Damalini AB
Linab Sverige AB Oriola AB Foss Analytical AB
Scandinavian Cosmetics AB Cellwoodgruppen AB Spring Mobil AB
BorgWarner TorqTransfer Binar AB Rostigp AB
Systems AB
Gunnar Dafgard Peab Drift- och Underhall i Swegon AB

Stockholm AB
Paroc AB NIBE AB LINKON AB
Viasat 3M Svenska AB Dellner Couplers AB
Teracom AB Tyrolit AB Stena Line Onboard Services AB
Aromatic AB Laitis Handels AB Panduro Hobby AB
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Bortfall

Gladelius NeoPharma

Hornell International Cashguard SQS
Elmo Leather MacGregor

Dotcom Solutions Martinsson Gruppen
Sydsvenska Kemi Arexis

Frisgoscandia Distrubution

Bewator Group

Fastighets AB Tornet

Intentia International

Carmen Systems Aura Group
Total Logistik Tradex AB
Alea Guide Konsult

Kreatel Communications
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Hypotesprovning

Testerna dr uppréttade pa likartat sitt, basaret 2006 dr alltid ldngst ner, saledes &r ar 2013

representerat dverst. LBO-foretagen presenteras alltid i overst redovisningen av testerna, LBO-

foretagen kan bland annat anta bendmningen LBO, LXX, VX,

LBO-foretagen benimns dven Pair 3 & 4, dir ndrmre presentationer inte redogors.

ROIC:
Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair1 LBO 2013 - 145061279 36 9341324346 1556887391
N13 2740754909 36 4346085987 0724347665
Pair2 L12 - 109608441 36 6459180933 1076530156
N12 2223894674 36 3457406491 0576234415
Pair3 L11 0968934691 36 2532591550 0422098592
N11 2114428379 36 2247869903 0374644984
Paird L10 1887987825 36 ,2888072767 ,0481345461
N10 967205321 36 2635679088 0439279848
Pairs LO9 1897231648 36 4451965087 ,0741994181
NOS 1736290590 36 ,2884603153 0480767192
Pairé LO8 0384700814 36 5096234980 0849372457
NO8 2497298225 36 3248303076 0541383846
Pair7 LO7 2690841407 36 3838593910 0639765652
NO7 ,4503808598 36 6272603928 1045433988
Pair8 LO6 3088600962 36 ,2989599115 0498266519
NOG 2511555505 36 4199664182 0699944030
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1 LBO 2013-N13 -419136770 1,031347637 1718912728 -, 768094606 -,070178934 -2,438 35 020
Pair2 L12-N12 -,331997909 7415947021 1235991170 -582917456 -,081078361 -2,686 35 011
Pair3 L11-N11 - 114549369 3719739411 0619956569 -,240407243 0113085057 -1,848 35 073
Paird L10-N10 -,007921750 4706656166 0784442694 - 167172083 1513285837 -101 35 920
Pairs L09-NOY 0160941058 | 6176894361 | 1029482394 | -192901931 | 2250901427 156 35 877
Pair6 LO8-NO8 -,211259741 5852680532 0975446755 -,409285960 -,013233522 -2,166 35 037
Pair7  LO7-NO7 - 181296719 7945835808 1324305968 -,450145124 0875516855 -1,369 35 180
Pair8 LO6-NO6 0577045456 5978950715 0996491786 -,144594042 2600031331 579 35 566
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Paired Samples Statistics

Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair1  LO6 ,3088600962 36 ,2989599115 ,0498266519
L10 1887987825 36 ,2888072767 0481345461
Pair2 LO6 ,3088600962 36 ,2989599115 ,0498266519
LBO 2013 - 145061279 36 9341324346 1556887391
Pair3  NO6 2511555505 36 4199664182 ,0699944030
N10 1967205321 36 2635679088 0439279848
Paird  NO6 2511555505 36 4199664182 ,0699944030
N13 2740754909 36 4346085987 0724347665
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1 LO6-L10 1200613137 3265482273 0544247045 ,0095732895 ,2305493379 2,206 35 034
Pair2 LO6-LBO 2013 4539213751 1,087932401 1813220668 ,0858180098 8220247404 2,503 35 017
Pair3 NO6-N10 0544350184 3394996082 0565832680 -,060435123 1693051595 962 35 343
Paird NOG6-N13 -,022919940 5190521938 ,0865086990 -, 198541936 15627020552 -,265 35 793
Omsiittningstillvixt:
Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair1 V2 -,000962141 36 0945488926 0157583154
V12 0582037913 36 1690293179 0281715530
Pair2 V3 -,006051076 36 ,0996130610 0166021768
V13 0033731219 36 1034819663 0172469944
Pair3 V4 0237044596 36 1088010052 ,0181335009
V14 0795478354 36 1276189299 0212698217
Paird V5 0553153138 36 1215276586 ,0202546098
V15 0822975435 36 1465808500 0244301417
Pairs V6 -,043733394 36 1675200222 ,0279200037
V16 -,048983075 36 ,1898399549 ,0316399925
Pairé V7 0877159316 36 2006574237 0334425040
V17 0446586230 36 1033937992 0172322999
Pair7 V8 11190985594 36 1803230975 ,0300538496
V18 1190114368 36 1418574305 0236429051
Pair8 V9 2453568518 36 ,3983480976 ,0663913496
V19 1058826485 36 1098636433 ,0183106072
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Paired Samples Test

Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1 V2-v12 -,059165932 1927606762 | 0321267794 -, 124386761 ,0060548975 -1,842 35 074
Pair2 V3-v13 -,009424197 1429200280 | ,0238200047 -,057781378 | ,0389329829 -,396 35 695
Pair3 Vv4-vi4 -,055843376 1449707146 | 0241617858 -,104894409 -,006792343 -2,311 35 027
Pair4 V5-V15 -,026982230 1854204644 | 0309034107 -,089719489 | 0357550294 -873 35 389
Pairs V6-V16 | 0052496808 ,2382396204 | 0397066034 -,075359010 | ,0858583711 132 35 896
Pair6 V7-V17 | 0430573086 ,2182536973 | 0363756162 -,030789118 | 1169037355 1,184 35 245
Pair7 V8-Vv18 -,007101877 ,2375504135 | 0395917356 -, 087477374 0732736189 -179 35 859
Pair8 V9-V19 | 1394742033 4169274819 | 0694879136 -,001593761 2805421677 2,007 35 053
Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair1 V9 2453568518 36 ,3983480976 ,0663913496
V5 0553153138 36 1215276586 ,0202546098
Pair2 V9 2453568518 36 ,3983480976 ,0663913496
V2 -,000962141 36 0945498926 0157583154
Pair3 V19 1058826485 36 1098636433 ,0183106072
V15 0822975435 36 1465808500 0244301417
Paird V19 1058826485 36 1098636433 ,0183106072
V12 0582037913 36 1690293179 0281715530
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1  V8-V5 1900415380 | ,4040396934 | 0673399489 | 0533341739 | 3267489022 2,822 35 ,008
Pair2 V8-Vv2 2463189925 | 4068747951 0678124658 | 1086523680 | ,3839856170 3,632 35 ,001
Pair3 V19-V15 | 0235851050 | (1688186868 | ,0281364478 -,033534921 ,0807051308 838 35 408
Paird  V19-V12 | 0476788572 | ,2323626027 | ,0387271004 -,030941336 | 1262990508 1,231 35 226
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Kassaflode/Omsiittning:

Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair1 2013 0661755426 36 1286311439 0214385240
N13 0993925732 36 1224247023 ,0204041170
Pair2 2012 0948631448 36 1421319271 0236886545
N12 1126326796 36 2197724008 0366287335
Pair3 2011 0763641228 36 1428168754 ,0238028126
N11 1107755279 36 1769389627 0294898271
Paird 2010 0548923510 36 1356388606 0226064768
N10 1254047577 36 1500365289 ,0250060882
Pair5 2009 1350046842 36 2617959076 0436326513
NO9 ,0959351059 36 1164774666 0194129111
Pairé 2008 0213759697 36 1473118649 0245519775
NO8 0948698728 36 1423718661 0237286443
Pair7 2007 0322363339 36 1090579752 0181763292
NO7 0531677745 36 2047048550 0341174758
Pair8 2006 1053866587 36 1299870887 0216645148
NO6 0879635004 36 1035226680 0172537780
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1  2013-N13 | -033217031 | (1726488864 | 0287748144 | -091633010 | 0251989482 -1,154 35 256
Pair2  2012-N12 | -017769535 | ,2410879429 | 0401813238 | -099341959 | 0638028893 -,442 35 661
Pair3a  2011-N11 -034411405 | 2287882499 | 0381313750 | -111822212 | 0429994016 -,902 35 373
Paird  2010-N10 | -070512407 | ,2081387421 | 0346897903 | -140936425 | -000088388 -2,033 35 050
Pair5 2009-N09 | 0390695783 | ,3046632518 | ,0507772086 | -,064013635 | 11421527922 769 35 447
Pair6 2008-NO8 | -073493903 | (1982473452 | 0330412242 | -140571154 | - 006416652 -2,224 35 033
Pair7  2007-NO7 | -020931441 | ,2366691880 | ,0394448647 | -101008773 | 0591458919 -531 35 599
Pair8 2006-NO6 | 0174231583 | (1758676181 | ,0293112697 | -042081883 | 0769281993 594 35 556
Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair 1 2006 1053866587 36 1299870887 0216645148
2010 0548923510 36 1356388606 0226064768
Pair2 2006 1053866587 36 1299870887 0216645148
2013 0661755426 36 1286311439 0214385240
Pair3 NO6 0879635004 36 1035226680 0172537780
N10 1254047577 36 1500365289 ,0250060882
Pair4d NO6 0879635004 36 1035226680 0172537780
N13 0993925732 36 1224247023 ,0204041170
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Paired Samples Test

Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1 2006 - 2010 0504943077 1662992508 0277165418 -,005773264 1067618790 1,822 35 077
Pair2  2006-2013 | 0392111161 1284638353 | 0214106392 -,004254792 | 0826770245 1,831 35 ,076
Pair3 NO6-N10 - 037441257 0837134149 ,0139522358 - 065765802 -009116713 -2,684 35 011
Paird NO6-N13 -,011429073 ,1005822568 0167637095 -045461212 ,0226030666 -,682 35 ,500
Kassaflode/Totala Tillgangar:
Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair1  L13 0784419409 36 1265987227 ,0210997871
N13 1264538384 36 1652737564 ,0258789594
Pair2 L12 1112410975 36 1803145081 ,0300524180
N12 1249225753 36 ,2044288153 ,0340714692
Pair3 L1 0835377366 36 1245818245 0207636374
N11 1337855391 36 1324625325 ,0220770887
Pairda L10 0537881708 36 1253092773 ,0208848795
N10 1461669345 36 1625699528 0270949921
Pair5 LO9 1566091454 36 3131089776 0521848296
NO9 1308365514 36 1644918269 0274153045
Pair6 LO8 0497818331 36 2134766810 0355794468
NO8 1382103174 36 1460877854 0243479642
Pair7  LO7 0634517669 36 1642202491 0273700415
NO7 1165172291 36 1628286957 ,0271381160
Pair8 LO6 1536600866 36 1632987671 0272164612
NO6 1282316633 36 1165087405 0194181234
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1  L13-N13 -,048011898 | ,2068140391 ,0344690065 -117987701 ,0219639058 -1,393 35 72
Pair2 L12-N12 -013681478 | 2536210275 | 0422701712 -,099494488 | 0721315320 -324 35 748
Pair3 L11-N11 -,050247803 | 1901205571 0316867595 - 114575344 | 0140797391 -1,586 35 122
Pair4 L10-N10 -092378764 2144853365 0357475561 - 164950161 -,019807367 -2,584 35 014
Pair5 L09-NO9 | 0257725940 | ,3701625219 | 0616937536 -,099472384 | 1510175724 418 35 679
Pair6 LO8-NO8 -,088428484 | 2510010707 | ,0418335118 -,173355028 -,003501940 -2,114 35 ,042
Pair7  LO7-NO7 -,053065462 | 2053586262 | 0342264377 -,122548825 | 0164179003 -1,550 35 130
Pair8 LO6-NO6 | 0254284233 | 2149349788 | 0358224965 -,047295111 0981519574 710 35 483
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Paired Samples Statistics

Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair1  LO6 1536600866 36 1632987671 0272164612
L10 05637881708 36 1253092773 ,0208848795
Pair2 LO6 1636600866 36 1632987671 0272164612
L13 ,0784419409 36 1265987227 ,0210997871
Pair3  NO6 1282316633 36 1165087405 0194181234
N10 1461669345 36 1625699528 0270949921
Pair4d  NO6 1282316633 36 1165087405 0194181234
N13 1264538384 36 1652737564 ,0258789594
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1  LOG-L10 ,0998719158 1913336475 ,0318889413 ,0351339233 1646099082 3132 35 ,003
Pair2 LOG-L13 0752181457 1700348476 0283391413 ,0176866303 1327496611 2,654 35 012
Pair3  NO6-N10 -,017935271 1404210096 ,0234035016 -,065446905 0295763630 766 35 449
Paird  NO6-N13 0017778248 1540829468 0256804911 -,050356344 ,0539119935 ,069 35 945
EBITDA-marginal:
Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair1 2013 0725448790 36 1050155304 0175025884
2013 1099540362 36 1129153356 ,0188192226
Pair2 2012 ,0863526889 36 1170039413 0195006569
2012 1069854380 36 1113076701 ,0185512783
Pair3 2011 0919483319 36 ,0943021558 0157170260
2011 1261824618 36 1302579910 0217096652
Paird 2010 ,0989155358 36 ,0927889703 0154648284
2010 1136623332 36 1129959947 ,0188326658
Pair5 2009 0953765099 36 ,0929088681 0154848114
2009 ,0953885358 36 ,1294580116 0215763353
Pair6 2008 ,0723885068 36 1127428686 0187904781
2008 0845247871 36 1114089837 0185681639
Pair7 2007 ,0962768973 36 1114266497 ,0185711083
2007 1039958946 36 1170343386 0195057231
Pair8 2006 1169078676 36 1199130149 ,0199855025
2006 1103730258 36 , 1069864681 ,0178310780

73



Paired Samples Test

Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1  2013-2013 -,037409157 1504453954 0250742326 -,088312556 0134942411 -1,492 35 145
Pair2 2012-2012 -,020632749 1593074815 ,0265512469 -,074534646 ,0332691477 - 777 35 442
Pair3  2011-2011 -,034234130 1679471671 ,0279911945 -,091059276 ,0225910161 -1,223 35 229
Paird  2010-2010 -014746797 1550979818 ,0258496636 -,067224404 ,0377308097 -570 35 572
Pair5 2009- 2009 -,000012026 1627838893 ,0271306482 -,055090170 ,0550661181 ,000 35 1,000
Pair6 2008 - 2008 -,012136280 1587434481 0264572414 -,065847336 0415747751 -,459 35 649
Pair7 2007 - 2007 -,007718997 1554106017 ,0259017669 -,060302380 ,0448643851 -,298 35 767
Pair8 2006- 2006 ,0065348417 1725039713 ,0287506619 -,051832105 ,0649017884 227 35 822
Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair1 2006 1169078676 36 1199130149 ,0199855025
2010 ,0989155358 36 0927889703 0154648284
Pair2 2006 1169078676 36 1199130149 0199855025
2013 0725448790 36 1050155304 0175025884
Pair3 2006 1103730258 36 1069864681 0178310780
2010 1136623332 36 1128959947 0188326658
Paird 2006 1103730258 36 1069864681 0178310780
2013 1099540362 36 1129153356 0188192226
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1  2006-2010 | ,0179923318 | ,1033630545 | 0172271757 -,016980694 | 0529653579 1,044 35 ,303
Pair2 2006-2013 | 0443629886 | ,1185202941 0197533824 | 0042614905 | 0844644867 2,246 35 031
Pair3 2006-2010 -,003289307 | 0715994921 ,0119332487 -,027515090 | 0209364755 -,276 35 784
Pair4  2006-2013 | 0004189896 | ,0985176877 | ,0164196146 -,032914600 | 0337525795 ,026 35 ,980
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CAPEX/Omsiittning:

Paired Samples Statistics

Std. Error

Mean N Std. Deviation Mean

Pair1 2013 0063514464 36 0543109948 ,0090518325

2013 0264955890 36 ,0637690079 ,0106281680

Pair2 2012 0041221308 36 ,0426906016 ,0071151003

2012 0191755413 36 0551094711 ,0091849118

Pair3 2011 ,0072602628 36 ,0165283567 0027547261

2011 0272478019 36 ,0653750268 ,0108958378

Paird 2010 0049412518 36 ,0388887873 ,0064814645

2010 0383061285 36 ,0904809171 ,0150801528

Pair5 2009 0049738469 36 0216474742 ,0036079124

2009 ,0185003258 36 0603241114 ,0100540186

Pair6 2008 0149433680 36 ,0308253511 0051375585

2008 0207438822 36 ,0586855998 ,0097809333

Pair7 2007 0180691083 36 ,0313436308 0052239385

2007 0472271180 36 0778145767 ,0129690961

Pair8 2006 0151801776 36 0391367412 ,0065227902

2006 0213318571 36 0455726589 0075954432

Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1  2013-2013 -,020144143 | 0815086829 | 0135847805 -,047722713 | 0074344279 -1,483 35 147
Pair2 2012-2012 -,015053411 0717274775 | 0119545796 -,039322497 | 0092156763 -1,259 35 216
Pair3  2011-2011 -,019987539 0652135484 ,0108689247 -,042052629 ,0020775511 -1,839 35 074
Pair4 2010-2010 -,033364877 | 0987909743 | 0164651624 -,066790933 | 0000611801 -2,026 35 ,050
Pair5 2009-2009 -,013526479 | 0593546416 | 0098924403 -,033609200 | 0065562424 -1,367 35 180
Pair6 2008- 2008 -,005800514 ,0623392486 ,0103898748 -,026893081 ,0152920529 -,558 35 580
Pair7 2007 - 2007 -,029158010 | 0798658962 | 0133109827 -,056180741 -,002135278 -2,191 35 035
Pair8 2006- 2006 -,006151680 | 0607595435 | 0101265906 -,026709751 0144063923 -,607 35 547
Skillnad

Pair 1 & 2 ar LBO
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Paired Samples Statistics

Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair1 2006 0151801776 36 0391367412 0065227902
2010 0049412518 36 0388887873 0064814645
Pair2 2006 0151801776 36 0391367412 0065227902
2013 0063514464 36 0543109948 ,0090518325
Pair3 2006 0213318571 36 0455726589 0075954432
2010 0383061285 36 ,0904809171 0150801528
Paird 2006 0213318571 36 0455726589 0075954432
2013 0264955890 36 0637690079 0106281680
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1  2006-2010 | 0102389258 | 0532390656 | 0088731776 | -007774582 | 0282524340 1,154 35 256
Pair2 2006-2013 | 0088287312 | ,0561502513 | 0093583752 | -010169780 | 0278272429 1943 35 1352
Pair3 2006-2010 | -016974271 | ,0729813134 | 0121635522 | - 041667595 | 0077190524 -1,396 35 172
Pair4 2006-2013 | -005163732 | ,0474033329 | 0079005555 | -021202712 | 0108752484 - 654 35 518
CAPEX/Totala Tillgangar:
Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair1 2013 0094253301 36 0258482852 0043080475
2013 0260965385 36 0552482971 00920804895
Pair2 2012 0042364078 36 0362094536 0060349089
2012 0249614264 36 0578560343 0096426724
Pair3 2011 ,0083840441 36 0229064067 0038177345
2011 0259422774 36 0606731492 0101121915
Paird 2010 0070317939 36 0333377070 0055562845
2010 0413012981 36 1115036877 0185839480
Pair5 2009 0056722730 36 0184334395 0030722389
2009 0139755809 36 0553875371 0092312562
Pairé 2008 0150019914 36 0254547504 0042424584
2008 0214973212 36 0460764127 0076794021
Pair7 2007 0241529847 36 0465355700 0077559283
2007 0485495028 36 0647754869 0107959145
Pair8 2006 ,0183000732 36 0471429203 0078571534
2006 0239224578 36 0461653712 0076942285
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Paired Samples Test

Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1  2013-2013 -016671208 | 0637819733 | 0106303289 -,038251923 | 0049095065 -1,568 35 126
Pair2 2012-2012 -,020725019 0672988337 0112164723 -,043495668 ,0020456307 -1,848 35 073
Pair3  2011-2011 -017558233 0587216324 ,0097869387 -,037426775 ,0023103086 -1,794 35 081
Paird 2010-2010 -,034269504 | 1153717859 | 0192286310 -,073305700 | 0047666919 -1,782 35 ,083
Pair5 2009- 2009 -,008303308 0537681756 ,0089613626 -,026495841 ,0098892253 -927 35 360
Pair6 2008- 2008 -,006495330 | 0491840798 | 0081973466 -,023136828 | 0101461686 -,792 35 433
Pair7 2007 - 2007 -,024396518 | 0739763278 | ,0123293880 -,049426506 | ,0006334702 -1,979 35 ,056
Pair8 2006- 2006 -,005622385 0686777998 ,0114463000 -,028859609 0176148397 -,491 35 626
Skillnad
Pair 1 & 2 ar LBO
Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair1 2006 ,0183000732 36 0471429203 0078571534
2010 ,0070317939 36 ,0333377070 0055562845
Pair2 2006 ,0183000732 36 0471429203 0078571534
2013 0094253301 36 ,0258482852 ,0043080475
Pair3 2006 0239224578 36 0461653712 ,0076942285
2010 0413012981 36 1115036877 ,0185839480
Pair4d 2006 0239224578 36 0461653712 ,0076942285
2013 0260965385 36 0552482971 ,0092080495
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1  2006-2010 | 0112682793 | ,0419911168 | ,0069985195 -,002939471 0254760292 1,610 35 116
Pair2  2006-2013 0088747431 0427206853 0071201142 -,005579857 ,0233293434 1,246 35 221
Pair3  2006- 2010 -017378840 ,0914833043 0152472174 -,048332337 0135746566 -1,140 35 262
Pair4 2006-2013 -,002174081 0395723825 | 0065953971 -,015563449 | 0112152872 -,330 35 744
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