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Finns det nagon signifikant skillnad i operationell utveckling efter
IPO for PE-finansierade bolag, jamfort med icke PE-finansierade
bolag?

Syftet med denna uppsats &r att undersoka ifall det finns
signifikanta skillnader i operationell utveckling for PE-
finansierade och icke PE-finansierade bolag som genomfor en IPO
I Norden. Vidare &mnar forfattarna forsoka forklara de eventuella
skillnader som uppdagas genom teorier fran tidigare forskning.

Studiens teoretiska ramverk utgar fran tidigare forskning inom
operationell prestation efter IPO, samt forskning kring private
equitys paverkan pa portfoljbolagen. Undersokningen baseras pa
teorierna agency costs, window dressing och market timing.

Studien ar kvantitativ och har en deduktiv ansats. Medianen av
skillnaden i operationell prestation mellan PE- och icke PE-
finansierade bolag testas genom Wilcoxon/Mann-Whitney-tester.
For signifikanta skillnader genomférs sedan regressionsanalys
med kontrollvariabler for att sdkerstalla sambandet mellan
beroende och oberoende variabel.

For flera operationella matt och tidsperioder uppvisar PE-
finansierade bolag en signifikant battre operationell utveckling an
icke PE-finansierade bolag efter IPO.

Incitament for ett bra rykte, 6vervakning av bolagsledningen,
expertkunskaper och kontaktnat bidrar till att PE-finansierade
bolag i lagre grad anvander window dressing och market timing,
vilket leder till en battre operationell utveckling efter IPO.
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Is there a significant difference in operating performance post IPO
for PE- versus non-PE-backed companies?

Investigate differences in operating performance for PE- versus
non-PE-backed IPO:s in the Nordics. The authors will try to
explain possible differences by applying theories from existing
studies.

The study's theoretical framework is based on previous research in
operating performance after IPO and research on private equity’s
impact on portfolio companies. The study is based on the theories
of Agency Costs, Window Dressing and Market Timing.

The study is quantitative and has a deductive approach. The
median differences in operating performance of PE and non-PE-
backed companies are tested through Wilcoxon/Mann-Whitney
tests. For significant differences, regressions are then performed
with control variables to ensure the relationship between
dependent and independent variables.

For several operating measures and periods after IPO, PE-backed
companies had significantly better operating performance than
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Incentives for a good reputation, management monitoring, expert
knowledge, and networks contribute to PE-backed companies
using window dressing and market timing to a lesser extent,
leading to better operating performance after IPO.
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Definitioner och begrepp

Agency Costs: De problem och kostnader som uppstar till foljd av att ledning och styrelse
drivs av olika incitament.

Buy-side: Foretag vars verksamhet ar att investera och forvalta véardepapper for att fa
avkastning. Detta ar exempelvis fonder och investmentbolag.

Earnings management: En bolagslednings arbete att férandra och justera bolagets
rakenskapssiffror. Pa svenska oversatts det till resultatmanipulation.

Informationsasymmetri: Nér en part har mer information an den andra i en transaktion eller
annan situation.

IPO: Initial public offering. P& svenska heter det borsnotering och ar processen nar ett bolags
aktier borjar handlas publikt.

LBO: Leveraged buyout — processen nér ett riskkapitalbolag kdper ett privat eller noterat bolag
med hog andel skuld.

Market timing-hypotesen: Kapitalstruktur och val av finansiering beror pa vilken typ av
finansiering som ar billigast vid ett givet tillfalle. Enligt teorin véljer bolag att borsnotera sig
nar agarna kan fa sa mycket betalt som mojligt.

Omvand LBO: En omvand leveraged buyout ar nar ett bolag som tidigare gatt fran att varit
noterat till privat genom en LBO (se ovan), aterigen noteras.

PE: Private equity — riskkapitalbolag som kdper en majoritet av aktierna i bolag for att som
aktiva dgare utveckla bolaget fram till avyttring.

PE-finansierad: Bolag som innan borsnotering hade minst en private equity-firma som dgare.
P/E: Price over earnings ar en multipel som visar bolagets borsvérde delat med dess vinst.

P/B: Price over book &r en multipel som delar bolagets borsvarde med bokfort varde av eget
kapital.

VC: Venture capital — riskkapitalbolag som &ger mindre andelar i privata bolag som befinner
sig relativt tidigt i utvecklingsfasen.

VC-finansierad: Bolag som innan och/eller efter sin bdrsnotering hade minst en venture
capital-firma som &gare.

Window dressing: Att justera de finansiella boksluten genom bland annat periodiseringar for
att fa investeringar att se béattre ut an vad de faktiskt ar.



1 Inledning

Detta kapitel inleds med att ge en bakgrund till uppsatsens amne, for att sedan diskutera
problematisering, samt redovisa syfte och fragestallning. Kapitlet avslutas med studiens

avgransningar, samt en beskrivning av vilken malgrupp den riktar sig till.

1.1 Bakgrund

Den nordiska IPO-marknaden &r glodhet och enligt EY (2021) har det genomforts 161
borsnoteringar under de tre forsta kvartalen av 2021. Detta ar enligt EY halften av alla

bdrsnoteringar i Europa och nastan 10% av alla globala noteringar.

IPO kommer fran engelskan och betyder initial public offering, vilket enligt Berk och DeMarzo
(2020) &r processen nar ett foretags aktier borjar handlas publikt. Brau (2012) ndmner att bolag
valjer att borsnotera sig av flera anledningar, exempelvis for att optimera sin kapitalstruktur
eller maximera vardet pa firman. Brau menar ocksa att det ar ett sétt for bolagen att tillforskaffa
sig kapital, antingen genom aktiekapital eller mer genomlyst redovisning, vilket ger battre
forhandlingsstyrka mot banker. Genom att aktiekapitalet blir likvitt kan &garna enklare salja
sina andelar i bolaget och dessutom kan foretaget anvanda befintliga aktier som
betalningsmedel vid uppkop av andra bolag. Den mest framstaende anledningen till varfor
foretag borsnoteras ar att befintliga dgare vill sélja andelar i bolaget och realisera avkastning
fran investeringen (Berk & DeMarzo, 2020). Vid &garbyten, dar exempelvis bolagsledningen
séljer av sina andelar till externa personer, uppkommer agency costs. Agency costs ar kostnader
som uppstar till foljd av att ledningen och agarna inte bestar av samma personer och darfor kan

drivas av olika syften (Jensen & Meckling, 1976).

Sedan PE-investeringarna borjade ta fart i Norden i bérjan pa 1990-talet har PE varit en av de
viktigaste investerargrupperna i regionen enligt Spliid (2013). Under 2020 var 37,1% av alla
borsnoteringar i Norden PE-finansierade (PitchBook, 2021). Den nordiska PE-marknaden
vaxer snabbt dar exempelvis den svenska PE-firman EQT ar 2019 rankades som den sjunde
storsta PE-aktoren i varlden, raknat som mangd kapital investerat i dess fonder sedan fem ar
tillbaka (Private Equity International, 2019). Vidare har &ven transaktionsvolymen pa den
nordiska PE-marknaden vuxit med en arlig tillvaxttakt om 13 % aren 2010-2019 (Pitchbook,
2021). Detta kan jamforas med den globala PE-marknaden som for samma period vuxit med

9 % (Bain & Company, 2021). | Norden &r Sverige det land som ar storst inom PE, dar 48 %



av den totala transaktionsvolymen for PE kom fran Sverige, foljt av Danmark om 19 % samt
Finland om 17 %, ar 2020 (Pitchbook, 2021).

Berk och DeMarzo (2020) forklarar att PE-firmor &r riskkapitalister som kdper bolag och sedan
ar aktiva dgare i investeringen. | bendamningen PE internationellt ingar ofta bade PE och VC
medan denna studie valjer att endast fokusera pa PE, och saledes exkludera VVC. Nagra faktorer
som skiljer PE fran VVC ar, enligt Berk och DeMarzo, att PE-firmorna ofta gor strre affarer
och att VC-firmorna oftast endast kdper ungefér en tredjedel av bolagen som dessutom tenderar
att vara mindre och tidigare i utvecklingen. Enligt forfattarna investerar PE-firmorna i privata
bolag eller noterade foretag som de sedan avnoterar i samband med uppkdpet. Forvérven sker
genom leveraged buyouts vilket &r en typ av transaktion dar forvarven finansieras till stor del
genom skuld (Berk & DeMarzo, 2020). Forfattarna forklarar vidare att PE-firman anvénder det
forvarvade foretagets kassaflode for att betala av skulden och sedan amnar att efter ett antal ar
kunna sélja foretaget, genom en IPO eller via den privata marknaden. N&r PE-firman &ger
foretaget forsoker de bidra med tjanster, expertkunskap och annat for att 6ka vardet av
investeringen (Levis, 2011). | Sverige under aren 2000-2015 holl PE-firmor i genomsnitt sina
investeringar 5,3 ar (Joenvaara, Méakiaho & Torstila, 2021). Under dessa 5,3 ar forsokte darmed
firmorna Oka vardet av sina investeringar, vilket skulle kunna resultera i en forbattrad
operationell utveckling. Huruvida PE-finansieringen paverkar den operationella utvecklingen

positivt eller negativt kring IPO &r ett debatterat amne som denna studie avser undersoka.

PE-branschen har sedan lange haft motstandare bland allméanheten. Ett exempel ar den
amerikanska senatorn Elizabeth Warren som i ett tal ar 2019 uttryckte att Washington forbisett
att PE-firmor tar dver bolag, skuldsatter dem, tar deras tillgangar och sedan lamnar utan att ta
ansvar for foretagets fortsatta 6verlevnad (Washington Post, 2019). Warren menar att det ar
arbetare, konsumenter och hela samhallet som far ta konsekvenserna. Vidare har fler liknande
asikter lyfts fram om PE-industrin, och sarskilt om att manga PE-firmor avskedar mycket
personal hos deras portféljbolag (Vox, 2020). Enligt Barron’s (2018) ar Toys R Us ett bolag
som det tenderar att skrivas om vid etiska diskussioner om PE. Enligt artikeln kdptes bolaget
ar 2005 av tre PE-firmor som &gde bolaget fram till ar 2017, da bolaget gick i konkurs. Vissa
skyller bolagets konkurs pa PE-firmorna och séger att det var typiskt Wall Street-girighet, med
konsekvensen att cirka 33 000 anstéllda forlorade sina jobb (Barron’s, 2018). Forskning har
aven visat att antalet anstallda i bolag som férvarvas av PE-firmor sjunker med 4 % de forsta
tva aren efter uppkopet, samtidigt som annan forskning har visat att det kan vara 13 % av de
anstéllda som forlorar sina jobb (Forbes, 2019).
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Ut6ver att det rader en viss skepticism till PE-firmor hos manga, enligt ovan exempel, ar dven
anstallda inom finanssektorn misstanksamma till PE-industrin. En kvalitativ studie fran Ross
och Hopkins (2011) visar att buy-side-analytiker (analytiker pa exempelvis fonder och
investmentbolag) ar mest oroliga for window dressing hos PE-finansierade IPO:s dar PE-
firman enbart dgt bolaget en kortare period. Window dressing innebdr att ledningen justerar

siffror eller dess verksamhet for att ge en tillfalligt battre bild av bolaget (Michala, 2019).

Precis som Jain och Kini (1994), samt Pereira och Sousa (2017) papekar finns det gott om
forskning som visar att nyligen borsnoterade bolag underpresterar marknaden sett till
kursutveckling. Det finns dock inte lika mycket forskning som undersoker hur den
bakomliggande operationella utvecklingen paverkas av en IPO, vilket gor det till ett intressant

forskningsamne.
1.2 Problematisering

Det rader delade meningar bland tidigare forskning, i finansbranschen och i media om huruvida
riskkapitalbolag tillfor vérde till portféljbolagen och ifall det &r en god idé att investera i PE-
finansierade bolag. Detta framst dd PE-firmornas verksamhet syftar till att maximera
avkastningen pa sina relativt kortsiktiga investeringar. Att potentiella investerare blir oroliga
eller skeptiska till att kopa PE-dgda bolag kan darfér vara motiverat, och att sa ar fallet stéds
av studien fran Ross och Hopkins (2011), som namndes i bakgrunden. En vanlig kritik som
riktats mot PE-dgda bolag &r att deras finansiella redovisning missténks vara tillfalligt justerad
for att bolagen ska se battre ut an de faktiskt &r. En studie av Katz (2008) undersoker hur
earnings management skiljer sig beroende pa agarstrukturen, det vill saiga om PE-&gda bolag
har mer justerade redovisningar an icke PE-&gda bolag. Studien visar dock att PE-firmor
engagerar sig mindre i earnings management &n andra agare. Enligt Katz &r anledningen till
detta att PE-firmor behover vara forsiktiga med vilket rykte de far bland investerare. En PE-
firma noterar manga bolag och om firman far ett rykte av att de gor mycket earnings
management, kommer det bli svarare for firman att hitta kopare till sina portfljbolag. Saledes
hade earnings management inte varit gynnsamt for PE-firmor pa lang sikt, enligt Katz

forskning.

Det finns tidigare forskning som undersokt den operationella utvecklingen hos bolag som
noteras i exempelvis Europa och USA, men forfattarna av denna uppsats har inte hittat nagon

studie som undersoker skillnader i den operationella utvecklingen fér PE- och icke PE-
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finansierade bolag i Norden. Jain och Kini (1994) har till stor del lagt grunden inom
forskningsamnet med sin studie av noteringar mellan aren 1976 och 1988 i USA. Pereira och
Sousa (2017) har i sin studie undersokt den operationella utvecklingen for bolag som noteras i
Europa mellan aren 1995 och 2006. Forfattarna i bada studierna kommer fram till liknande
slutsatser; den operationella prestationen &r sémre efter IPO. Jain och Kini menar att den sdémre
utvecklingen &r orsakad av agency costs, market timing-hypotesen samt window dressing.
Pereira och Sousa menar att den samre utvecklingen beror pa market timing-hypotesen samt

window dressing.

Sammanfattningsvis rader det delade meningar om hur PE-firmor paverkar sina portféljbolags
operationella utveckling kring en IPO. Darfor ar det intressant att undersoka ifall det &r media
och allméanhetens bild av PE-firmor som giriga och kortsiktiga, eller den framstallning som
ofta framkommer i tidigare forskning med PE-firmornas ¢vervakning av ledningen, starka

kontaktnat och vérdeskapande kunskap, som stimmer dverens med verkligheten.
1.3 Fragestallning
Problematiseringen mynnar ut i foljande fragestallning:

e Finns det nagon signifikant skillnad i operationell utveckling efter IPO fér PE-
finansierade bolag, jamfoért med icke PE-finansierade bolag?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersoka ifall det finns signifikanta skillnader i operationell
utveckling mellan PE- och icke PE-finansierade bolag som genomfor en IPO i Norden. Studien
amnar mata den operationella prestationen for olika tidpunkter efter IPO och jamfoéra med aret
innan IPO, med syftet att undersdka forandringen. Teorier och hypoteser fran tidigare forskning
kommer att appliceras for att forsoka forklara de eventuella skillnader som uppdagas.

1.5 Avgréansningar

Uppsatsen avgransas till den nordiska IPO-marknaden for tidsperioden 2000-01-01 till 2015-
12-31. Ar 2000 har valts som startér eftersom studien syftar till att undersoka d&mnet under en
sa lang period som mojligt for att undvika snedvridningar fran exempelvis marknadscykler,
men samtidigt behalla en god datakvalitet. Data fran innan ar 2000 ar svarare att ssmmanstélla

och innehaller stérre bortfall. Pa grund av den nya redovisningsstandarden IFRS 16, som enligt
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PwC (2016) tillampades ar 2019, undersoker inte studien noteringar fran senare an ar 2015.
Undersokningen méter den operationella utvecklingen tre ar efter IPO och eftersom IFRS 16
paverkar bolagens finansiella poster hade redovisningsstandarden snedvridit uppsatsens data
och resultat. Vidare inkluderas enbart foretag i undersokningen vars data for de beroende
variablerna och valda tidsperioder finns tillganglig i Bloomberg Terminal. I linje med tidigare
forskning inom dmnet kommer dven bolag inom finans- och fastighetsbranschen exkluderas
fran undersokningen, eftersom de nyckeltal som anvénds i uppsatsen inte ar tillampbara eller
jamforbara for dessa branscher. Uppsatsen kommer dessutom inte beakta VC-finansierade
noteringar som PE-finansierade. Eftersom studien kategoriserar alla bolag med minst en PE-
firma i dgarlistan som PE-finansierad kommer dock kombinationer ihop med andra

agargrupper, sasom PE och VC tillsammans, dven inkluderas vid kategoriseringen.
1.6 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framst till en malgrupp med akademisk bakgrund och intresse for de
finansiella marknaderna. Forfattarna amnar dven att uppsatsen ska vara latt att forsta for andra
studenter, investerare, foretag och privatpersoner med ett intresse for IPO-marknaden och PE-

firmors inverkan pa bolagens operationella utveckling.
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2 Teoretiskt ramverk

Detta kapitel inleds med att presentera tre existerande teorier som i tidigare forskning anvants
for att forklara den operationella utvecklingen kring en IPO. Sedan presenteras de artiklar
som forfattarna av denna uppsats anser haft storst paverkan pa forskningen inom amnet
operationell utveckling efter IPO, samt forskning som undersoker PE-firmors inverkan pa

bolagen. Slutligen bildas de hypoteser som studien avser att testa.

2.1 Teorier

2.1.1 Agency costs

Jensen och Meckling (1976) har tagit fram agency theory, vilket &r en teori dar forfattarna
forklarar de problem och kostnader som uppstar till foljd av att ledningen och styrelsen inte
bestdr av samma personer och darmed drivs av olika syften. Forfattarna férklarar hur
foretagsledningen handlar som agenter at styrelsen och aktiedgarna, som &r principaler. Det
uppstar ett problem eftersom dessa grupper drivs av olika intressen och har olika incitament.
Jensen och Meckling forklarar att en ledning som dger mindre &an 100 % av bolaget blir mer
bendgna att konsumera formaner betalt av foretaget, snarare an att forsoka maximera
aktieagarevardet. Detta da ledningen inte betalar hela kostnaden for formanen och inte heller
far hela fordelen av okat aktieagarvarde. Foljaktligen har de firmor som &gs till 100 % av
foretagsledningen inga agency costs. FOr att stavja intressekonflikten kan principalerna inféra
monetara incitamentsprogram, vilket resulterar i agency costs. Jensen och Meckling menar
vidare att det 6ver lag ar omajligt for principalerna att fa agenterna att handla i principalernas

béasta intressen utan dessa kostnader.

Jensen och Meckling (1976) delar upp agency costs i tre olika delar dar den forsta delen,
monitoring expenditures, ar kostnaden for principalen att 6vervaka och paverka agenter. Detta
inkluderar exempelvis kostnaden for att ha en styrelse samt kostnaden for aktie-
incitamentsprogram for anstéllda. Den andra delen, bonding expenditures, géller kostnaden
som uppstar genom att agenten forsoker starka sitt fortroende hos principalen. Den tredje
kostnaden, residual loss, ar de kostnader som uppstar nar agenten agerar motsatt till vad som
ar bast for principalen. Jain och Kini (1994) forklarar att det kan uppsta agency costs vid en
IPO. Detta eftersom ledningen ofta minskar sitt &gande, vilket kan leda till 6verinvesteringar

och onddiga kostnader da ledningen star for en lagre andel av kostnaderna.
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2.1.2 Window dressing

Ett beteende som kan kopplas ihop med informationsasymmetri &r sa kallad window dressing,
dvs. tendensen att tillfalligt forbattra de finansiella boksluten genom periodiseringar for att fa
foretaget att se battre ut an vad det egentligen ar (Michala, 2019). Pa sa satt kommer den
redovisade vinsten vara hogre i forhallande till faktiska kassafloden. Om investerare vagleds
av uppblasta vinster men inte ar medvetna av generdsa periodiseringar, kan de betala ett for
hogt pris for bolaget (Teoh, Welch & Wong, 1998).

Annu rader det delade meningar om huruvida PE-firmor anvander sig av window dressing
(Ross & Hopkins, 2011). Degeorge och Zeckhauser (1993) menar att forsamringen i utveckling
efter notering for en omvénd LBO inte enbart kan forklaras av hypoteserna om
beteendemassiga forandringar och stor skuldb6rda, utan att teorin om informationsasymmetri
konsekvent forklarar forsamringen. Forfattarna finner att en omvand LBO presterar avsevart
béattre an jamfdrbara bolag perioden innan borsnotering, for att sedan prestera samre kommande
period. Att borsnotera tidigare publika bolag igen efter nagra i onoterad miljo sammanfaller
ocksa med en topp i deras operationella utveckling, vilket enligt Degeorge och Zeckhauser &r
ett resultat av informationsasymmetrin mellan dgare och marknaden. Pereira och Sousa (2017)
finner liknande resultat och visar att den operationella utvecklingen var béttre innan an efter
IPO. Forfattarna forklarar utvecklingen med att ledningen window-dressar redovisningen for
att kunna uppvisa en period av hdg operationell utveckling innan bdrsnoteringen. Daremot
presterade bolag som tidigare blivit utkdpta fran borsen genom en LBO, men sedan
aternoterade, béattre operationellt &n andra typer av IPO:s enligt Degeorge och Zeckhausers

studie.

Private equity-bolag vill maximera sin avkastning vid avyttring av portféljbolagen, och har en
fortroendeplikt att gora sa mot sina partners samt investerare (Ross & Hopkins, 2011). Ross
och Hopkins menar att investerare & medvetna om PE-firmornas incitament att maximera
forséljningsvérdet for PE-bolaget, vilket enligt studien gor window dressing till ett stort
bekymmer for analytiker pa buy-side. Katz (2008) finner daremot att PE-finansierade bolag
har hogre vinstkvalitet och levererar veravkastning till aktiedgarna pa grund av professionellt
agande, striktare Gvervakning och incitament for att behalla ett gott rykte. Enligt Katz studie
leder dessa faktorer till att PE-finansierade bolag arbetar mindre med earnings management

och har en mer konservativ redovisning.
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2.1.3 Market timing

Berk och DeMarzo (2020) forklarar att market timing-teorins definition av en optimal
kapitalstruktur skiljer fran andra kapitalstrukturteorier. Denna teori namner inte att det finns en
perfekt struktur av kapital, utan att det helt beror pa marknaden. Darmed ska strukturen avgoras
av vad investerare och marknaden véarderar foretaget till just nu. Baker och Wurgler (2002)
skriver exempelvis att foéretag med stor sannolikhet emitterar aktier nar marknaden prissatter
foretaget hogt. Vidare menar forfattarna att foretag sedan koper tillbaka sina aktier nér priset
for aktierna ar 1agt, och pa sa satt justerar sin kapitalstruktur beroende pa priset for skuld och
aktiekapital.

Ett matt som Baker och Wurgler (2002) namner i sitt arbete for att undersoka hur
kapitalstrukturen beror pa marknadsvéarderingen av ett foretag ar market-to-book ratio, aven
bendmnt price-to-book eller P/B-tal. P/B-talet visar bolagets borsvérde delat med eget kapital
och visar darmed forhallandet mellan marknadsvardet av det egna kapitalet jamfort med det
bokfdrda vardet (Berk & DeMarzo, 2020). Baker och Wurgler menar att detta gar emot andra
teorier, exempelvis Modigliani & Miller (1958), som enligt forfattarna forklarar att kostnaden
for olika typer av kapital inte avsevart skiljer sig beroende pa tidpunkten for anskaffandet, i
effektiva marknader. Foretag darmed inte kan tjana pa att byta mellan dem. Baker och Wurgler
(2002) menar dock att fluktuationer i marknaden har ett samband med kapitalstrukturen.
Sambandet forklaras som sadant att skillnader i kapitalstrukturer ar resultatet av att foretag
forsoker anpassa sina strukturer till att passa marknadens mest gynnsamma kombination av
finansiering. Teorin kan darmed anvandas for att forklara varfor borsnoteringar ar vanliga nar
industrier handlas till hoga multiplar. VVid hogre multiplar kan bolagen emittera sina aktier till
ett hogre pris, och teorin menar att bolag forsoker att forutspa nar dessa perioder intraffar och
da emittera aktier i ratt tidpunkt (Baker & Wurgler, 2002). Enligt Jain och Kini (1994) kan
teorin dven appliceras vid undersokning av den operationella utvecklingen eftersom bolagen
inte bara forsoker att genomfara sin IPO nar varderingsmultiplarna pa marknaden ar héga, utan
aven nar den operationella utvecklingen ar s hog som majligt. Enligt forfattarna kan detta leda

till att den ovanligt hoga operationella prestationen inte gar att bibehalla efter noteringen.

16



2.2 Tidigare forskning
2.2.1 The Post-Issue Operating Performance of IPO Firms

Jain och Kini (1994) har till stor del lagt grunden fér den forskning som finns inom operationell
utveckling efter borsnoteringar. Forfattarna var de forsta som valde att undersoka hur bolag
som gor en borsnotering presterar operationellt efter noteringen, jamfort med aret innan
noteringen. Studien skiljer sig fran tidigare forskning som framst fokuserat pa aktiekursens
utveckling. Jain och Kini anvande tva olika matt for att mata den operationella utvecklingen.
Det forsta ar EBITDA/tillgangar och det andra ar operativt kassaflode/tillgangar dar operativt
kassaflode ar definierat som EBITDA-CAPEX. Genom att mata medianen for matten, bland
628 bolag, under perioden ar -1 till ar +3 i forhallande till IPO kom Jain och Kini fram till att
den operationella prestationen ar samre aren efter borsnoteringen jamfort med aret innan.
Resultaten galler for bade EBITDAVtillgangar, samt operativt kassaflode/tillgangar och var
signifikant pa 1%-nivan. Undersokningen visar ocksa att den samre prestationen inte kan
forklaras av samre tillvaxtmojligheter och minskade investeringar i verksamheten, genom att
méta forséljningstillvaxten och CAPEX. Jain och Kini maéter dven kapitalomsattnings-
hastigheten i syfte att kontrollera studiens resultat. Detta &r ett effektivitetsmatt som beraknas
genom omsattning/tillgdngar. Aven om omséttningen vaxer efter IPO kan forfattarna visa att

tillgangarna vaxer annu fortare.

Jain och Kini (1994) ndmner tre anledningar och teorier som forklaringar till resultatet:
forandringar i dgarstrukturen vilket leder till 6kade agency costs och tendenser for ledningen
att overinvestera, window dressing genom att ledningen manipulerar siffrorna fran tiden fore
noteringen, samt market timing genom att ledningen bdrsnoterar bolaget vid en tidpunkt av
ovanligt bra utveckling. Genom att lagga till ledningens &garandel som en faktor i modellen
visar Jain och Kini att de bolag déar ledingen &ger en storre andel av kapitalet visar en mindre
minskning av operationell prestation, vilket tyder pa att agency problematiken &r en faktor som
har paverkan pa studiens resultat. Forfattarna menar att window dressing-problematiken ocksa
ar en del av agency cost-hypotesen dar ledningen har andra incitament &n de nya aktiedgarna.
Detta eftersom ledningen medvetet ger investerare hogre forvantningar pa bolagets framtida
prestation, vilket Jain och Kini visar med att nyckeltalen P/B och P/E &r hogre for bolag som
borsnoteras, jamfort med marknaden, och att nyckeltalen sedan sjunker efter noteringen.
Forfattarna testar ocksa huruvida underprisséttning av bolagen vid notering paverkar resultatet,

men kommer fram till att det inte finns nagon signifikant paverkan. Slutsatsen som Jain och
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Kini drar ar att borsnoteringar prissatts som att bolagen ska kunna 6ka sin operationella

prestation efter noteringen, medan den i verkligheten sjunker.

2.2.2 Venture capitalist participation and the post-issue operating performance of IPO

firms

Jain och Kini (1995) byggde vidare pa sin egen forskning genom att undersoka hypotesen att
VC-finansierade borsnoteringar presterar battre operationellt efter noteringen &n icke VC-
finansierade firmor. Forfattarna bygger hypotesen pa tva anledningar. For det forsta menar de
att VC-firmorna ofta specialiserar sig pa en viss bransch och darfér kan med sin kunskap och
sitt kontaktnat hjélpa ledningen bygga béttre bolag. Den andra, och mest bidragande faktorn,
menar dock Jain och Kini &r 6vervakningen som VC-firmorna utfor av bolagsledningen, vilket
minskar agency-problematiken mellan dgare och 6vriga investerare. Jain och Kini forklarar att
VC-firmor har tydliga incitament for att 6vervaka bolagen under perioden fore bérsnoteringen,
men namner ocksa flera anledningar till att \VVC-finansierade borsnoteringar kommer haen lagre
grad av window dressing och market timing. Marknaden kéanner till deras exit-strategi, vilket
leder till att priset vid notering blir lagre, i synnerhet ifall en stor del av innehavet saljs direkt.
Darfor kommer VC-firmorna behalla en substantiell del av sitt innehav &ven efter noteringen,
och Jain och Kini hanvisar till tidigare forskning som béde visar att VVC-firmorna till storsta del
far sin avkastning efter noteringen, samt att de ofta har kvar styrelseposter och ett substantiellt
agande. Forfattarna anger dven VC-firmornas rykte som starkt incitament for att Overvaka
bolagsledningen. Affarsmodellen bygger pa att firman har ett bra track-record for att kunna
samla ihop kapital till nasta VC-fond. Dessutom menar Jain och Kini att VC-marknaden ar
relativt liten och att ryktet snabbt sprids mellan investerare, investmentbanker, revisionsbyraer
och andra aktorer som &r viktiga for VC-firmans framgang.

Jain och Kini (1995) har undersokt noteringar under perioden 1976-1988 och exkluderat
finans- och fastighetsbolag. Studien mater den operationella utvecklingen genom
EBITDA/tillgangar och operativt kassaflode/tillgangar med operativt kassaflode definierat som
EBITDA-CAPEX. Genom Wilcoxons test, som undersoker om det finns signifikanta skillnader
mellan bolagsgrupperna, och regressionsanalys visar forfattarna att bada matten stodjer
hypotesen om att de VVC-finansierade bolagen presterar battre operationellt efter noteringen
jamfort med de icke VC-finansierade bolagen. Dock presterade de VC-finansierade bolagen
fortfarande samre efter IPO an innan IPO. Genom att undersoka olika nyckeltal, sdsom

omsattningstillvaxt och CAPEX/tillgangar, kommer Jain och Kini fram till att de VC-
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finansierade bolagen klarar av att komma till bérsen i en tidigare fas i tillvaxtcykeln &n de icke
VC-finansierade bolagen. Forfattarna visar ocksa att marknaden satter pris pa VC-firmornas
overvakning genom att dessa under aret for borsnoteringen handlades till ett P/E-tal med
median om 18,92x, medan de icke VC-finansierade bolagen handlades till 13,86x. Studien
visar ocksa att antalet investerade VC-firmor, samt antal styrelsemedlemmar fran VC-firmor
signifikant forbattrar den operationella prestationen. Jain och Kini drar slutsatserna att bolag
bor soka investeringar fran VC-firmor eftersom detta dkar utvecklingstakten och ger méjlighet
att ga till borsen tidigare, samt till en hogre vardering. Dessutom far bolagen guidning genom
de forsta aren som borsnoterade bolag. Ur perspektivet som investerare menar Jain och Kini

att VC-deltagande ska ses som en kvalitetsstampel.

2.2.3 Is there still a Berlin wall in the post-issue operating performance of European
IPOs?

Aven senare forskning an Jain och Kini (1994 och 1995) visar pd att den operationella
utvecklingen i bolag forsamras efter en borsnotering jamfort med aret innan noteringen. Pereira
och Sousa (2017) har undersokt 555 bolag i Europa som blivit borsnoterade mellan aren 1995
och 2006. Vad som framst utmarker Pereira och Sousa (2017) mot tidigare forskning &r
studiens fokus pa harkomsten av det noterade bolaget. Forfattarna visar att bolag noterade i
tillvaxtmarknader (definierat som Osteuropa i artikeln, darav titeln som syftar pa Berlinmuren)
visar en storre forsdmring av den operationella prestationen jamfért med bolag som noteras i
utvecklade marknader (Vasteuropa). Metoden i studien foljer Jain och Kini (1994), och mater
den operationella utvecklingen som EBITDA/tillgangar samt operativt kassaflode/tillgangar
med operativt kassaflode definierat som EBITDA-CAPEX, fran aret innan borsnoteringen till
tre ar efter. | tilligg anvander Pereira och Sousa dven omséttning/tillgangar som matt for
effektiviteten i bolagen. Forfattarna pekar framst pa earnings management som den storsta
anledningen till utfallet, alltsa att siffrorna manipuleras infor borsnoteringen for att attrahera
investerare vilket leder till att sasmma lénsamhetsniva inte gar att uppna aren efter noteringen.
Genom att studera bolagens periodiseringar innan och efter borsnoteringen, visar Pereira och
Sousa att det sker mer resultatmanipulation pa tillvaxtmarknader an utvecklade marknader,
vilket enligt forfattarna kan vara en stor anledning till skillnaden i operationell utveckling efter

noteringen.
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2.2.4 Are private equity backed initial public offerings any different? Timing,

information asymmetry and post-1PO survival

Michala (2019) diskuterar hur media ofta malar upp en kritisk bild av PE-firmor som aktorer
med det enda malet att fa ut ett sa hogt pris som majligt till sina fondandelségare. Genom att
fokusera pa market timing vid IPO, informationsasymmetri, window dressing och
konkursrisken efter IPO undersdker Michala hur dessa faktorer skiljer sig mellan PE-
finansierade bolag, VC-finansierade bolag samt bolag som blir noterade utan finansiering fran
riskkapitalister. Forfattaren genomfor en regressionsanalys dar resultatet, till skillnad fran
medias bild, inte visar nagon signifikant skillnad mellan riskkapitalisterna och resten av
marknaden. Testerna visar med andra ord att PE-finansierade bolag inte tidsmassigt anpassar
noteringarna battre till borsklimatet, inte satter omogna bolag pa borsen till hogre grad, inte
inflaterar varderingarna mer och inte gar i konkurs oftare perioden efter IPO. I linje med
tidigare forskning menar Michala att ryktet som riskkapitalisterna satter pa spel vid en IPO &r
den storsta anledningen till resultatet. Detta eftersom firmorna kommer att borsnotera fler bolag

i framtiden och vill behalla ett gott rykte for att attrahera potentiella investerare och partners.
2.3 Kritik mot den teoretiska referensramen

De teorier och artiklar som redovisas ovan och har anvants som grund till denna uppsats
undersoker olika &mnen, tidsperioder samt geografier. Teorin agency costs av Jensen och
Meckling ar exempelvis publicerad ar 1976, vilket medfor en risk att artikeln inte langre ar
relevant. Till exempel kan det finnas skillnader kring hur bolagsledningar och dgare arbetar
ihop idag och vilka kostnader som uppstar da bolagsledningar och dgare inte bestar av samma
personer. Skiljer sig detta, skulle det medfora att teorin inte blir lika anvandbar och relevant
som den tidigare har varit. Agency costs har dock testats och anvénds i flera andra studier
nyligen och det finns ingen anledning att tro att dess antaganden om principaler och agenters
egenintressen nu blivit felaktiga. Detta gor att forfattarna av denna uppsats anser att den
fortfarande ar relevant. Vidare ar dven Jain och Kinis artiklar fran 1994 och 1995, vilka i sin
tur baseras pa data fran ar 1976 till 1988. Forfattarnas artiklar undersoker, som tidigare namnt,
den operationella utvecklingen for bolag fore och efter sin IPO samt om resultatet skiljer
beroende pa om bolaget & VC-finansierat. Eftersom Jain och Kinis resultat och slutsatser
bygger pa siffror som nastan ar 30 ar gamla, ar det inte sakert att deras resultat och slutsatser
ar anvandbara idag. Saledes medfor det en risk att anvanda dessa artiklar, men ger ocksa denna

studie relevans da det blir mojligt att gora jamforelser med andra tidsperioder och geografier.
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Vidare skiljer det sig mellan tidigare forskning vilka geografier de undersokt. Arbetet av
Pereira och Sousa (2017) har exempelvis undersokt den europeiska marknaden medan Michala
(2019) har undersokt den amerikanska marknaden. Da dessa artiklar &r publicerade relativt
nyligen minimeras risken for att denna uppsats grundas pa utdaterad forskning, vilket namndes
i foregdende stycke. Norden sticker dock ut som geografi genom att det ar en sallsynt aktiv
IPO-marknad dar en stor del av noteringarna &r PE-finansierade. Detta medfor en risk med att
slutsatser och forskning fran Pereira och Sousa samt Michala inte blir lika applicerbara for

denna uppsats.
2.4 Hypoteser

Sammantaget visar teorierna och tidigare forskning enhetlig evidens for att den operationella
utvecklingen forsamras efter IPO, jamfort med aret fore noteringen. Daremot gar tidigare
forskningsresultat isar om huruvida riskkapitalfinansierade bolag skapar varde i det noterade
bolaget eller dgnar sig at mer window dressing och market timing &n évriga saljare. Jain och
Kini (1995) visade att \VC-finansierade bolag presterade béttre an icke VVC-finansierade bolag
i sin studie. Overvagande del kvantitativ forskning, sdsom Katz (2008) och Michala (2019),
har visat att PE-finansierade bolag genom Overvakning, kontaktnat och erfarenhet presterar
battre eller atminstone lika bra som icke PE-finansierade bolag, vilket ligger till grund for den

forsta hypotesen:

H1la: PE-finansierade bolag har en battre operationell utveckling efter IPO jamfort med icke

PE-finansierade bolag.

Samtidigt finns det kvalitativ forskning, sésom Ross och Hopkins (2011), och en ofta uppmalad
bild i media som antyder att PE-finansierade bolag & mer bendgna att maximera
forsaljningspriset och darfér anvénder mer window dressing och market timing infor
noteringen, vilket leder till en samre utveckling efter noteringen. Féljande andra fragestallning

har darfor formulerats:

H1b: PE-finansierade bolag har en sdmre operationell utveckling efter IPO jdmfort med icke

PE-finansierade bolag.
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3 Metod

Kapitlet inleds med den Overgripande metoden som ytligt beskriver denna uppsats
tillvagagangssatt vid utforandet av studien. Vidare beskrivs mer detaljerat de olika delarna i
metoden, sasom insamling av data, urval, variabler samt analysmetod och tillvagagangssatt.

Kapitlet avslutas med en metoddiskussion.

3.1 Overgripande metod

Syftet med studien &r att bidra till 6kad forstaelse for hur den operativa utvecklingen efter IPO
skiljer sig mellan PE- och icke PE-finansierade bolag. Detta kommer att ske genom att
undersoka skillnaden i den operationella utvecklingen hos bolagsgrupperna fore respektive
efter IPO. Undersokningen har utférts med kvantitativ metod, ett deduktivt och objektivt
synsatt med strukturerad samt statistisk data. Kvantitativ metod innebaér, enligt Bryman och
Bell (2019), att undersokningen fokuserar pa kvantifiering av data vid insamling och analys.
Forfattarna forklarar vidare att deduktiv metod innebar en utgangspunkt i befintliga teorier och
data for att formulera hypoteser som kan svara pa fragestallningen. Forfattarna av denna studie
har valt att utga fran tidigare forskning vid utformningen metoden, i enlighet med en deduktiv

ansats.

Bade Jain och Kini (1994 & 1995), samt Pereira och Sousa (2017) anvander matten
EBITDAVtillgangar och operativt kassaflode/tillgangar for att méata den operationella
utvecklingen i bolagen. Pereira och Sousa anvéander aven omséttning/tillgangar som ett matt pa
effektiviteten i sin undersékning. For att skapa jamforbarhet mot tidigare studier har férfattarna
av denna uppsats valt att anvdnda samma tre operationella nyckeltal som beroende variabler.
For att komplettera de operationella matten har forfattarna aven valt att undersoka
CAPEX/omsattning for att studera huruvida det finns nagon skillnad i hur mycket kapital
bolagen véljer att investera i verksamheten innan respektive efter IPO. Detta for att senare

kunna dra slutsatser om teorierna market timing, window dressing och agency costs.

Studiens tillvagagangssatt foljer framst Jain och Kini (1995) som jamférde operationell
utveckling mellan VVC-finansierade bolag och icke VC-finansierade bolag. Studien innehaller
tvarsnittsdata som forst testas genom ett Wilcoxon/Mann-Whitney-test for att uppdaga

signifikanta skillnader mellan PE- och icke PE-finansierade bolag. Sedan utfors regressioner
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for de variabler som visar sig vara signifikanta. Detta for att sékerstélla att andra variabler an

PE-finansieringen inte paverkar resultatet i Wilcoxon/Mann-Whitney-testerna.
3.2 Insamling av data

Studien &r baserad pa sekundardata insamlad fran Bloomberg Terminal. Vid anvandande av
sekundérdata finns risken att data ar inkorrekt eller felaktigt insamlad. Eftersom Bloomberg ar
marknadsledande pa finansiell information och den mest anvanda informationskallan i
finansbranschen (Financial Times, 2018), anser dock denna uppsats forfattare att datakvaliteten
ar tillracklig och trovérdig. Pa grund av databortfall for kontrollvariablerna har forfattarna, om
mojligt, dven valt att komplettera datapunkter som saknas genom bolagens arsredovisningar,

hemsidor samt pressmeddelanden.
3.3 Urval

Nedan presenteras och diskuteras de urvalskriterier som har anvants och innehaller
motiveringar till bortfall, samt valda avgrénsningar. Data for urvalets 166 bolag har inhdmtats
fran Bloomberg Terminal. 36 av dessa bolag &r PE-finansierade, vilket motsvarar 22 % av

urvalet.
3.3.1 Tidsram

Studien fokuserar pa alla bolag som blivit borsnoterade pa en nordisk lista under perioden
2000-2015. Matningen undersoker inte senare noteringar an ar 2015 pa grund av att den nya
redovisningsstandarden IFRS 16 tillampades ar 2019 (PwC, 2016). IFRS 16 paverkar bolagens
finansiella poster, vilket hade snedvridit undersokningens data och resultat. En tidsram om 16
ar har aven valts for att kunna mata resultatet 6ver flera cykler och minska risken for
snedvridning fran perioder av exceptionellt bra eller daliga bérsklimat, sasom finanskrisen
2008. Eftersom tillgangen till data fran tidigare an ar 2000 ar begransad, valdes det aret som

startpunkt for undersokningen.
3.3.2 Val av geografi

Studien undersoker alla IPO:s i Norden, pa de listor som finns tillgangliga i Bloomberg
Terminal, vilka &r: Nasdaq Stockholm, First North Stockholm, Nordic Growth Market,
Spotlight Stock Market, Nasdaq Copenhagen, First North Denmark, Oslo Stock Exchange,
Nasdaq Helsinki, First North Finland och Nasdaq Iceland. Forfattarna har inte funnit nagra
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tidigare studier som undersoker den operationella utvecklingen for bolag innan jamfért med
efter IPO i Norden. I inledningen av uppsatsen beskrevs dessutom hur Norden &r en stark PE-

marknad vilket gor geografin relevant och intressant.
3.3.3 Urval av erbjudande

Studien kommer endast att undersoka IPO:s av stamaktier, och bortser fran noteringar av
preferensaktier och listbyten. Detta eftersom studien avser att méta skillnader i operationell

utveckling nar PE- respektive icke PE-finansierade bolag gar fran onoterad till noterad miljo.
3.3.4 Val av sektorer och sektorklassificering

Undersokningen utgar fran Bloomberg Terminals sektorklassificering. Studien exkluderar likt
tidigare forskning aven finanssektorn och fastighetssektorn da redovisningsmetoder och

nyckeltal skiljer for dessa bolag jamfort med 6vriga bolag och darfor inte ar jamforbara.
3.4 Variabler

3.4.1 Beroende variabler

Denna studie &mnar undersdka hur PE-finansierade bolag presterar operationellt innan och
efter IPO jamfort med icke PE-finansierade bolag. Detta gors genom att applicera tre finansiella
matt pa operationell prestation som anvénds i tidigare forskning. Genom att anvanda samma
finansiella matt hoppas artikelforfattarna att uppnd en sa jamforbar studie som maijligt.
Undersokningen har aven kompletterats med mattet CAPX/omséttning eftersom uppsatsens
forfattare anser mattet lampligt for att studera market timing, window dressing och agency

Costs.
3.4.1.1 EBITDA/illgangar

EBITDAVtillgangar ar ett finansiellt matt for att undersoka avkastningen pa de totala
tillgangarna. EBITDA é&r rorelseresultatet fore ranteintdkter, rantekostnader, skatter och
avskrivningar. Enligt Pereira och Sousa (2017) visar mattet avkastningen i forhallande till

bolagets tillgangar, och kan dven bendamnas operating return on assets.
3.4.1.2 Operativt kassaflode/tillgangar

Detta matt beaktar som stycket ovan; EBITDA och tillgangar. Det tar dock dven hansyn till

CAPEX, vilket ar kostnaden for nddvandiga investeringar for fortsatt verksamhet, som
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exempelvis investeringar i fabriker och maskiner (Berk & DeMarzo, 2020). Precis som
EBITDAtillgangar, visar detta aven avkastningen i forhallande till bolagets tillgangar, men
subtraherar effekterna av CAPEX-investeringar fran EBITDA. Operativt kassaflode kan réaknas
ut och definieras pa flera olika satt, men formeln nedan har valts for att skapa en jamforbarhet
med tidigare forskning sasom Jain och Kini (1994 & 1995), samt Pereira och Sousa (2017).

(Operativt kassafléde) _ (EBITDA—CAPEX)
Tillgangar - Tillgdngar

3.4.1.3 Kapitalomsattningshastighet

Kapitalomséttningshastigheten visar hur effektivt foretaget hanterar och anvander sina
tillgangar, och raknas ut som omsattning/tillgangar (Fraser & Ormiston, 2016). Saledes
anvands detta matt for att visa hur effektivt bolaget genererar omséattning genom sina tillgangar

och ifall effektiviteten skiljer sig innan och efter IPO.
3.4.1.4 CAPEX/omsattning

Nyckeltalet CAPEX/omséttning visar hur stort CAPEX é&r i forhdllande till bolagets
omsattning. Nyckeltalet méter inte den operationella prestationen, vilket de andra beroende
variablerna gor. Det anvénds istallet for att undersdka bolagens investeringsmonster kring en

IPO och saledes for att studera teorierna window dressing, market timing och agency costs.
3.4.2 Oberoende variabel — PE-dummy

For att utldsa en eventuell skillnad i operationell utveckling mellan PE- och icke PE-
finansierade bolag anvéands Bloombergs Terminals klassificering av bolagen. Studien réknar
inte VC-finansierade bolag som PE-finansierade vid klassificeringen, men i de fall det finns
bade PE- och VC-aktorer i agarlistan har bolaget inkluderats. Studiens definition av PE-
finansierat &ar att en eller flera aktiedgare i ett bolag &r en PE-firma. | studien anvands en
dummy-variabel for att klassificera bolagen, vilket innebér att bolag som har en eller flera PE-

agare registreras som variabel 1 och dvriga icke PE-finansierade som O.
3.4.3 Kontrollvariabler

Tre kontrollvariabler kommer att anvéndas vid regressionsanalysen. Dessa &r oberoende
variabler som anvénds for att minska risken att undersdékningen ger missvisande resultat som

inte beror pa samband mellan beroende variabel och PE-dummy (Dougherty, 2016).
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Kontrollvariablerna som anvénds vid regressionsanalysen grundar sig i tidigare forskning om

amnet. Dessa ar bolagsstorlek, bolagsalder samt andel av bolaget som saljs vid IPO.
3.4.3.1 Bolagsstorlek

Flera tidigare studier finner att storleken pa bolaget har paverkan pa den finansiella prestationen
efter IPO medan andra studier kan utesluta bolagsstorlekens betydelse. Mikkelson, Partch och
Shah (1997) fann en forsamring i den operationella utvecklingen efter IPO men de kunde
utesluta att forandringen berodde pa agarforandringar utan troligtvis forklaras av bolagets
storlek eller alder. Enligt forfattarna kan mindre bolag misstankas ha en samre operationell
prestation da de har lagre forsaljningsvolym och relativt sett hogre initiala operativa kostnader.
For att 6ka jamforbarheten med tidigare forskning, kommer denna studie anvanda samma matt
pa bolagsstorlek som Jain och Kini (1995) och Pereira & Sousa (2017) gjorde i sin
undersokning. Bolagsstorleken kommer att definieras som beloppet bolaget salde till

investerare vid IPO.
3.4.3.2 Bolagsalder

Mikkelson, Partch och Shah (1997) anser det rimligt att anta att yngre bolag generellt har lagre
forsaljning eller hdgre produktions- och forséljningskostnader &n &ldre bolag. Enligt forfattarna
kan det bero pa oerfarenhet, avsaknad av skalférdelar eller engangskostnader i form av
uppstartskostnader. Forfattarna forklarar dven att yngre bolag kan prissatta sina produkter till
en lagre marginal for att locka till sig kunder. | enlighet med Pereira och Sousa (2017) anvénds

bolagets alder vid IPO som kontrollvariabel i denna studie.
3.4.3.3 Andel av bolaget som séljs vid IPO

Enligt Jensen och Meckling (1976) uppstar agency costs nar ledning och styrelse inte bestar av
samma personer, vilket innebar att agency costs blir stérre nar dgandet blir mer skiljt fran
ledningen och entreprendrerna. Vidare menar Leland och Pyle (1977) att bolag med en hdg
andel insideragande fran sina ursprungliga entreprendrer uppvisar en béttre operationell
utveckling an bolag med en lag andel dgande fran sina ursprungliga entreprendrer. Jain och
Kini (1994) samt Pereira och Sousa (2017) inkluderade andel av bolaget som séljs vid IPO,
som kontrollvariabel i sina arbeten, och denna uppsats kommer gora likadant. Som variabel i
regressionen anvands andelen av bolaget som séljs i borsnoteringen och rdknas ut som antalet

aktier som saldes vid emission, delat med totalt antal aktier efter emissionen.
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3.5 Analysmetod och tillvagagangssatt

Medelvarden, medianer och férandringar rakas ut for varje ar éver perioden -1 till +3 ar i
forhallande till IPO. Dessa redovisas i tabeller samt grafer for att optiskt kunna se ifall det finns
nagra indikationer pa skillnader i operationell utveckling for PE-finansierade bolag. Sedan
anvands testet Wilcoxon/Mann-Whitney for att undersoka ifall det finns signifikanta skillnader
mellan bolagsgrupperna. Testet utfors separat for varje enskild differens mellan de olika
mattidpunkterna, ihop med en dummy-variabel som anger om noteringen ar PE-finansierad
eller ej. Testet mater skillnaden mellan skillnaden for de olika tidsperioderna och olika
bolagsgrupperna, en metod som enligt Dougherty (2016) heter differences in differences.
Vidare genomfors sedan en regressionsanalys for de variabler och tidsperioder som ar
signifikanta. Regressionsanalysen gors med ett antal kontrollvariabler for att kunna utesluta att
andra variabler, an ifall noteringen &r PE-finansierad, har paverkan pa resultatet i
Wilcoxon/Mann-Whitney-testerna.  Regressionsanalysen och  Wilcoxon/Mann-Whitney
genomfors i statistikprogrammet Eviews. Studien ar hypotesprévande och kommer att jamforas

med tidigare forskning och teorier for att understka om det finns empiriskt stod.
3.5.1 Differences in differences

Enligt Dougherty (2016) &r metoden differences in differences lamplig for att mata hur en
skillnad forandras mellan tva tidpunkter och grupper. Forfattaren forklarar ocksa att metoden
kan anvandas for att testa om skillnaden mellan grupperna ar signifikant. Den operationella
utvecklingen mats i denna studie genom de beroende variablerna EBITDA/tillgangar, operativt
kassaflode/tillgangar och kapitalomsattningshastighet. Mattet CAPEX/omsattning ar ocksa en
beroende variabel, men &r inte ett matt pa den operationella utvecklingen utan anvands for att
studera bolagens investeringsmonster. Utvecklingen studeras 6ver tid och skillnaden mats mot
t-1, alltsa aret innan bolagets IPO. Saledes mats skillnaden for aren [-1, 0], [-1, +1], [-1, +2], [-
1, +3] for att fanga eventuella skillnader fore och efter IPO. Skillnaden méts i procentenheter

av respektive nyckeltal.
Diff 0 =By — Bi—1
Diff 1= B — Br—s
Diff 2 =Btz — Br—y
Diff 3 = Byyz — Bia
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B = Beroende variabel (EBITDA/tillgangar, operativt kassaflode/tillgangar, kapitalomsattningshastighet och
CAPEX/omséttning)

Differensen jamfors och testas sedan mellan gruppen av PE-finansierad bolag och gruppen av
icke PE-finansierade bolag. Att det ar skillnaden i skillnaden som mats har gett upphov till
namnet differences in differences. Pa sa satt kan studien fanga indikationer pa eventuella
skillnader i window dressing och market timing genom att en viss bolagsgrupp redovisar battre
finansiell prestation fore IPO an kommande ar. Liknande kan studien fanga eventuella agency
costs dar ledning eller &gare drivs av olika intressen beroende pa hur man vill att bolaget ska

presenteras vid IPO.
3.5.2 Wilcoxon/Mann-Whitney

For att svara pa hypoteserna om huruvida PE-finansierade bolag presterar signifikant battre
eller sémre efter IPO utférs Wilcoxon/Mann-Whitney-tester. Testerna utfors for att konstatera
om differensen i den operationella utvecklingen efter IPO skiljer sig signifikant mellan PE- och

icke PE-finansierade bolag.
HO: Bpg = Bicke—pE
H1: Bpg # Bicke—pE

B = Beroende variabel (EBITDA/tillgangar, operativt kassaflode/tillgdngar, kapitalomsattningshastighet och
CAPEX/omséttning)

Bpe = Differensen hos beroende variabler for PE-finansierade bolag

Bicke-pe = Differensen hos beroende variabler for icke PE-finansierade bolag

Wilcoxon/Mann-Whitney-testet fungerar pa samma satt som ett t-test forutom att t-testet kraver
att urvalet ar normalférdelat (Korner & Wahlgren, 2015). Det som kréavs for ett
Wilcoxon/Mann-Whitney-test ar att observationerna gar att rangordna efter storlek och vara
oberoende observationer (Korner & Wahlgren, 2015). Testet anvands vid parvisa observationer
for att testa om bada observerade variablerna féljer sasmma fordelning, vilket ar nollhypotesen.
Vid signifikans forkastas nollhypotesen och testen kan pavisa att det finns signifikanta
skillnader mellan grupperna (Korner & Wahlgren, 2015). Jain och Kini (1994) forklarar att
medelvérden for operationella prestationsmatt ofta ar kansliga for extremvarden, vilket gor att
forfattarna istéllet véljer att testa medianen. Genom att utféra Shapiro-Wilks normalitetstest

konstateras det att urvalet i studien inte &r normalférdelat och en approximativ fordelning antas
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(se appendix: 7.1 Shapiro-Wilks normalitetstest). Dérav valet att utféra Wilcoxon/Mann-

Whitney-tester dven i denna uppsats.
3.5.3 OLS-regression

| syfte att sakerstdlla PE-firmors paverkan pa operationella nyckeltal testas de beroende
variabler som var signifikanta 1 Wilcoxon/Mann-Whitney-testet i en multipel
regressionsanalys. Regressionen @mnar fanga andra oberoende variabler &n PE-dummyn som
eventuellt kan paverka den operationella utvecklingen i bolagen. De andra oberoende variabler
som ingar i testet benamns som kontrollvariabler, och baseras for jamforbarhet pa tidigare
forskning, sasom Pereira och Sousa (2017) och Jain och Kini (1994 & 1995). Dessa &r
bolagsalder, bolagsstorlek samt andel av bolaget som séljs vid IPO.

En multipel OLS-regression anvéands for att testa ett linjart samband mellan en beroende
variabel och tva eller fler oberoende variabler (Dougherty, 2016). Enligt Dougherty (2016)
genereras regressionskoefficienter for varje oberoende variabel i modellen. Dessa visar hur
mycket en oberoende variabel paverkar den beroende variabeln samtidigt som den kontrollerar
for alla andra effekter fran dvriga oberoende variabler. Nedan presenteras antaganden som gors
for att kunna dra slutsatser av regressionsmodellen, samt hur dessa testas.

3.5.3.1 Homoskedasticitet — White-test

Ett antagande som krévs for en OLS-regressionsmodell &r att feltermerna & homoskedastiska,
alltsa att variansen av residualen ar konstant (Dougherty, 2016). Rader inte homoskedasticitet
bendmns detta som heteroskedasticitet, vilket minskar precisionen och trovérdigheten i OLS-
modellen (Dougherty, 2016). For att undersdka huruvida modellen uppfyller antagandet gors
ett White-test. Nollhypotesen &r att modellen & homoskedastisk och p-vérden > 0,05 forkastar
hypotesen och modellen &r da heteroskedastisk (Dougherty, 2016). Genom Huber-White
ersatts koefficienternas standardfel med robusta standardfel dar en mer korrekt tolkning av p-

vardet kan goras och skattningarna ar effektivare (Dougherty, 2016).
3.5.3.2 Multikollinearitet

Enligt Dougherty (2016) ar multikollinearitet nar tva eller flera oberoende variabler &r
korrelerade med varandra. Antagandet i OLS &r att oberoende variabler inte ar korrelerade med
varandra. Vid multikollinearitet kan tolkningen av variablernas faktiska paverkan pa den

beroende variabeln forsvaras (Dougherty, 2016). Forfattaren forklarar att en korrelation om 1
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innebar en perfekt positiv korrelation, vilket betyder att bada variablerna ror sig i samma
riktning. Forfattaren forklarar ocksa att en korrelation om -1 innebar en perfekt negativ
korrelation dar variablerna alltid ror sig i motsatt riktning. Det kan vara svart att fa helt
okorrelerade variabler men Brooks (2019) definierar > 0,8 eller < —0,8 som risk for

multikollinearitet. Detta kontrolleras i studien genom en korrelationsmatris.
3.5.3.3 Normalférdelade feltermer — Jarque-Bera-test

Enligt Brooks (2019) &r ett antagande for en OLS-modell att feltermerna ska vara
normalfordelade. Enligt forfattaren &r detta grundldggande i hypotesprévning for
sammansattning av konfidensintervall, och kan testas med ett Jarque-Bera-test. Detta test
undersodker fordelningen av residualerna i en modell och méter residualernas skevhet samt
kurtosis (Brooks, 2019). Vidare forklarar forfattaren hur skevheten forklarar hur och om en
kurva &r skiftad at ett hall samt vilket, dar en normalfordelad kurva har en skevhet om noll.
Brooks forklarar ocksa att kurvan har en kurtosis om tre vid normalfordelning. Nollhypotesen
i testet ar att feltermerna ar normalférdelade, varpa ett p-varde > 0,05 forkastar nollhypotesen,

vilket betyder att feltermerna inte &r normalférdelade (Brooks, 2019).

3.5.3.4 Linjaritet — Ramsey RESET-test

Enligt Brooks (2019) anvands Ramseys Regression Equation Specification Error Test
(RESET) for att underséka om en linjar regression bast forklarar sambandet mellan variablerna
i en modell. Forfattaren forklarar att testet undersoker detta genom att héja de oberoende
variablerna till termer av hdgre ordning for att se om en icke-linjar formel battre forklarar
sambandet mellan variablerna i modellen. Om testen pavisar ett samband med ett p-varde >
0,05 kan det linjara sambandet sékerstéllas (Brooks, 2019).

3.5.3.5 Autokorrelation — Durbin-Watson-test

For att OLS-regressionen ska vara effektiv kravs det att feltermerna i en observation bestdms
oberoende av dess varde i alla andra observationer, dvs. att kovariansen mellan feltermerna &r
0 (Doughery, 2016). I annat fall féreligger autokorrelation i regressionen och OLS ar ineffektiv
och att standardfelen estimeras fel (Doughery, 2016). Autokorrelation testas med hjalp av ett
Durbin-Watson-test som antar ett varde mellan 0-4, d&r ett varde omkring 2 innebér att ingen

autokorrelation férekommer.
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3.5.4 Signifikansniva

Enligt Dougherty (2016) berattar signifikansnivan risken att gora ett typ 1 fel, det vill saga att
forkasta en korrekt nollhypotes. Forfattaren forklarar att den vanligaste signifikansnivan ar 0,05
(5%), vilket innebar att det finns 5% sannolikhet att forkasta en korrekt nollhypotes. Med lagre
signifikansniva sjunker risken for att gora ett typ 1 fel. Denna studie utgar fran 5%
signifikansniva men kommer aven behandla 10%-nivan som signifikant. Vid forkastande av

nollhypotesen pa 1%-niva kommer per definition dven 5%-nivan att forkastas.
3.5.5 Hantering av extremvarden

Vidare har dven extremvarden blivit winsorizade for 95:e och 5:e percentilen for de beroende
variablerna. Detta innebér att extremvérden utanfor den 95:e eller 5:e percentilen omvandlas
till den storsta (for 95:e percentilen) eller minsta (for 5:e percentilen) punkten som inte
betraktas som uteliggare (Abrahamson & De Ridder, 2015). Att data &r windsorizad har
effekten att fler datapunkter observerats i undersokningen, dock att extremvéarden omvandlas
till varden som inte ses som uteliggare. Genom att anvanda winsorizing minskar risken for att

resultatet snedvrids av extremvérden (Chambers, Crudas, Kokic & Smith, 2000).

De oberoende variablerna bolagsstorlek och alder har logaritmerats med den naturliga
logaritmen for att hantera extremvarden. Enligt Brooks (2019) kan data bland annat bli mer

normalfordelad nar den blir formaterad till en annan skala.
3.6 Metoddiskussion

3.6.1 Bortfallsanalys

Bortfall existerar i de fall fullstindiga data for de beroende variablerna saknas i Bloomberg
Terminal for bolagets utveckling under perioden —1 till +3 ar kring IPO. | vissa fall saknades
data for aret fore IPO, och dar ser forfattarna inte ndgot monster eller risk for snedvridning.
Dock saknas av naturliga orsaker &ven data for de bolag som blivit avnoterade av olika
anledningar, sasom konkurs eller uppkop. Forfattarna ser darfor en risk med studiens
utformning i att de bolag som presterat allra samst och gatt i konkurs exkluderas. Pa samma
satt skulle det kunna vara sa att bolag som blir uppkopta presterat battre &n andra bolag.
Forfattarna kan ocksa konstatera ett storre bortfall for tidsperioder langre bak i tiden pa grund

av samre tillganglighet till data.
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Tabell 1: Bortfallsanalys

Bortfallsanalys

Totalt antal IPO:s i Bloomberg 431
Industriexkludering -75
Saknar data pga. avnotering -86
Saknar data av okéind anledning -104
Studiens urval 166

Tabell 1 harleder hur studiens 166 bolag valts ut fran totalt 431 IPO:s som i évrigt matchar urvalskraven i
Bloomberg Terminal.

Som det gar att utlasa i tabell 1 fanns fran borjan 431 nordiska IPO:s mellan ar 2000 och 2015
i Bloomberg Terminal. 75 bolag exkluderas eftersom de tillhor fastighets- och finanssektorn.
For 86 bolag finns data for de initiala aren men saknar sedan data for det eller de sista aren i
studien. Dessa antas ha blivit avnoterade pa grund av exempelvis uppkop, konkurs eller listbyte
och exkluderas fran studien eftersom syftet &r att mata den operationella utvecklingen upp till
tre ar efter IPO. Vidare saknar 104 bolag data av okénda anledningar och har darfor exkluderats
fran studien. Data saknas i dessa fall for nagot av nyckeltalen EBITDA, CAPEX eller
tillgangar. For att styrka studiens slutsatser ytterligare skulle dessa kunnat inhamtats fran andra
databaser. Vid stickprov fran befintliga data som jamforts med andra databaser visar det sig att
data ofta skiljer sig. Forfattarna har darfor gjort évervéagningen att det ar viktigare att anvand
data ar konsekvent framtagen och véljer att endast inhdmta finansiella data fran Bloomberg
Terminal. Daremot har kontrollvariablerna bolagsalder, bolagsstorlek och andel kapital som
séljs vid IPO har kompletterats vid bortfall.

3.6.2 Reliabilitet

Reliabilitet &r, enligt Bryman och Bell (2019), viktigt vid utforandet av kvantitativa studier och
syftar till studiens tillforlitlighet. Forfattarna forklarar att om en studie har hog reliabilitet
kommer genomférandet av studien ge samma resultat, oavsett vem som genomfor den. Det
innebar att resultatet inte paverkas av slumpfaktorer som kan ge felaktiga slutsatser. Eftersom
den data som anvénds for de beroende variablerna i studien ar sekundardata hamtad fran
Bloomberg Terminal, kommer en upprepad studie ge samma resultat, oavsett vem som
genomfor den. Detta forutsatter att samma metod och urvalskriterier foljs. Dock har
kompletterande data inhamtats for kontrollvariablerna genom bolagens hemsidor, prospekt,

arsredovisningar, samt pressmeddelanden. Forfattarna av denna rapport anser att reliabiliteten
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ar hog da det redogdrs for varifran anvand data kommer, studiens urvalskriterier, samt hur de

olika nyckeltalen réknas ut och sedan analyseras.
3.6.3 Validitet

Bryman och Bell (2019) forklarar att validitet handlar om en bedémning av hur val
undersokningens slutsatser kan understddjas av studien, och darav hur vél undersékningen
verkligen méater vad den &r tankt att mata. Forfattarna delar in begreppet i undergrupper dar de
mest relevanta for denna studie anses vara begreppsvaliditet, intern validitet och extern

validitet.

Begreppsvaliditet betyder enligt Bryman och Bell (2019) hur vél studien mater det begrepp
som studien baseras pa. Denna studie avser att undersoka hur den operationella utvecklingen i
bolag paverkas efter en IPO. Det &r darfor viktigt att de nyckeltal som anvénds verkligen mater
den operationella utvecklingen i bolagen. EBITDA/tillgangar, operativt kassaflode/tillgangar
och omséttning/tillgangar anvands i studien, dels eftersom tidigare forskning anvént dessa
nyckeltal, dels for att det ska spegla foretagets kassaflode vilket ar ofta svarare for bolaget att
manipulera. Eftersom flera andra studier anvander samma matt anses risken vara lag for att
undersokningen inte mater vad den ar avsedd att mata. Det gar dock att argumentera for
huruvida EBITDA-CAPEX ér rétt metod for att rakna ut det operativa kassaflodet da det inte
tar hansyn till forandringar i rorelsekapitalet, vilket ocksd fangar upp skillnader i
periodiseringar. Studien har ocksa kompletterats med CAPEX/omsattning som anvants av Jain
och Kini (1995) for att djupare studera hur olika bolagsgruppers investeringsménster ser ut
kring IPO.

Intern validitet handlar enligt Bryman och Bell (2019) om att vara séker pa vad som foranleder
ett visst resultat, med andra ord kausalitet. Genom att en regressionsanalys med
kontrollvariabler utfors, minskar risken for att dra felaktiga slutsatser om vilka variabler som

paverkar resultatet. Detta 6kar saledes den interna validiteten i studien.

Extern validitet definieras enligt Bryman och Bell (2019) som hur generaliserbart resultatet
fran ett arbete dr pa en annan eller en stérre population. Extern validitet innebar alltsa till vilken
grad resultatet fran en viss undersokning kan anvéndas for att forklara en annan situation eller
miljo. Denna studie anses ha en hog extern validitet da variabler samt forskningsmetoder &r
gjorda i enlighet med tidigare forskning, och med tydliga urvalskriterier nar anvand data tagits

fram. Uppsatsen ar dessutom inte kvalitativ, vilket starker den externa validiteten da en

33



kvalitativ forskning kan medféra subjektivitet. En faktor som skulle kunna bidra till att en
undersokning pa nordiska bolag inte &r generaliserbar for andra geografier ar att PE-firmor kan
tankas ha olika tillvagagangssatt i olika lander beroende pa exempelvis kultur och
bolagsstyrningsregler. Dock anser forfattarna av uppsatsen att de incitament som driver en PE-
firma och dess arbete med portféljbolagen ar lika dven i andra geografier och att studien darfor
aven kan ge en fingervisning om hur PE-finansierade bolag presterar innan och efter en IPO i

dessa lander.
3.6.4 MetodkKritik

Denna uppsats mater fran och med 2000-01-01 fram till 2015-12-31. Denna period har
exempelvis inkluderat finanskrisen 2007-2008 samt den lagkonjunktur som krisen bar med
sig. Om exempelvis en av bolagsgrupperna investerar i mer cykliska industrier &n den andra,
blir den ena mer paverkad av en viss konjunktur. Darfor finns det en risk att den valda
tidsperioden inte tillrackligt fangar upp respektive konjunkturlage, och snedvrider resultatet.
Annan liknande forskning (Jain & Kini, 1994 & 1995) har raknat pa en period om 12 ar och att
denna uppsats undersoker en period om 16 ar bor darfor vara tillrackligt.

Vidare finns eventuella risker med att fordelningen av sektorer som bolagen ingar i skiljer sig
mellan PE- och icke PE-finansierade bolag. Detta skulle exempelvis kunna vara att en av
bolagsgrupperna investerat i fler bolag som tillhér teknologi-sektorn. En konsekvens av detta
hade blivit att bolag jamfors med mindre liknande motparter da fler, exempelvis,
teknologibolag hade jamforts med industribolag. Att den operationella utvecklingen skiljer sig

mellan sektorer ar mojligt, vilket skulle medféra effekter pd uppsatsens resultat.

Som beroende variabel har denna uppsats bland annat tagit hansyn till operativt kassaflode.
Det operativa kassaflddet berdknas som EBITDA-CAPEX, och har darmed inte beréknats som
kassaflodet fran den I6pande verksamheten fran kassaflodesanalysen. Motiveringen till detta
ar att efterlikna tidigare etablerad forskning (Pereira & Sousa, 2017 samt Jain & Kini, 1994),
som ocksa tittat pa EBITDA-CAPEX. Vidare kan EBITDA-mattet ge en missvisande bild av
verksamheten da det inte inkluderar paverkan fran skatter, rantor och avskrivningar. Vid
undersokning av PE-bolag kan réantekostnader vara viktiga att beakta da PE-firmor ofta
finansierar sina férvarv genom en hog andel skuld, vilket leder till stora rantekostnader. Saledes
ar konsekvensen av att inte addera rantekostnader till EBITDA, att kostnaden for skuld inte

beaktas i mattet.
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Den sekundardata som undersokningen baseras pa ar fran Bloomberg Terminal. For den mindre
andelen data som saknats for kontrollvariablerna har denna kompletterats fran hemsidor,
prospekt, arsredovisningar och pressmeddelanden. Att det mesta av undersékningens data
kommer fran en enskild kalla, medfor risker. Bloomberg Terminal &r en relativt tillforlitlig
kélla (se 3.2: Insamling av data), men om exempelvis en IPO saknas i databasen sa finns inte
den borsnoteringen med i uppsatsens urval. Vidare har denna uppsats klassificerat om ett bolag
ar PE-finansierat eller inte baserat pa Bloomberg Terminals information om bolagen, vilken
skulle kunna vara felaktig. Aven branschindelningen baseras pa information fran Bloomberg

Terminal.
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4 Resultat & Analys

Kapitlet inleds med deskriptiv statistik som beskriver framtagna data med tabeller och grafer.
Sedan fdljer Wilcoxon/Mann-Whitney-tester for att kunna pavisa eventuella signifikanta
skillnader mellan PE-finansierade och icke PE-finansierade IPO:s. Slutligen utfors
regressioner for de variabler som visar sig vara signifikanta i foregaende tester. Analys och

jamforelser med teorier och tidigare forskning integreras med resultaten for varje avsnitt.

4.1 Deskriptiv statistik
4.1.1 Beskrivning av urvalet

Tabell 2: Industritillnérighet och kategorisering for bolagen i studien

Sektor PE-finansierade Andel Icke PE-finansierade Andel Alla bolag Andel
Industri 6 17% 27 21% 33 20%
Kommunikation 3 8% 15 12% 18 11%
Teknologi 1 3% 26 20% 27 16%
Konsumentvaror, cykliska 15 42% 11 8% 26 16%
Konsumentvaror, icke cykliska 9 25% 30 23% 39 23%
Energi 0 0% 15 12% 15 9%
Material 2 6% 6 5% 8 5%
Antal 36 100% 130 100% 166 100%

Tabell 2 visar hur de totalt 166 bolagen kategoriseras enligt Bloomberg Terminal.

Av de totalt 166 bolagen i undersdkningen ar 36 PE-finansierade enligt Bloomberg Terminal.
Tabell 2 visar att konsumentvaror, icke cykliska ar den storsta kategorin med 23 % av bolagen,
foljt av industri om 20 %. For de PE-finansierade bolagen &r konsumentvaror, cykliska den
stdrsta kategorin med 42 %, medan konsumentvaror, icke cykliska utgor den storsta kategorin
for de icke PE-finansierade bolagen med 23 %. Att industritillhdrigheten skiljer sig at mellan
PE- och icke PE-finansierade bolag skulle kunna bero pa att PE-firmorna har specialiserat sig
pa en viss typ av bolag. Cykliska konsumentvaror utgor 42 % av de PE-finansierade bolagen
medan de bara star for 16 % av de icke PE-finansierade bolagen, vilket skulle kunna ha en
inverkan pa studiens resultat ifall denna sektor presterat samre efter exempelvis IT-kraschen ar

2000 eller finanskrisen ar 2008.
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Graf 1: Antalet IPO:s fordelade per ar
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Graf 1 visar urvalets antal IPO:s per ar férdelade som PE- och icke PE-finansierade.

| graf 1 utlases att flest IPO:s under studiens period skedde ar 2015 med totalt 33 stycken, foljt
av 27 stycken ar 2000 och 18 stycken ar 2007. Det gar aven att se en cyklikalitet och stor
variation i resultatet da det under aren 2003, 2009 och 2012 endast gjordes en IPO respektive
ar. Att manga bolag noterar sig under samma ar kan majligen forklaras av market timing-teorin
som sdager att bolagen stravar efter att géra IPO nar marknaden ar villig att betala mer for
aktiekapitalet. Vid ar av samre borsklimat valjer bolagen troligen finansiering genom skuld och
vantar till dess att en potentiell vardering vid IPO vantas vara hogre. Det finns ocksa en skillnad
mellan PE- och icke PE-finansierade IPO:s dar en storre del av de PE-finansierade noteringarna
skett mot slutet av studien, jamfort med de icke PE-finansierade noteringarna. Medianaret for
noteringar av PE-finansierade bolag i undersokningen dr 2014 medan det for icke PE-

finansierade bolag ar 2007.
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Graf 2: Antal IPO:s per land
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Graf 2 visar antalet IPO:s per land.
| graf 2 kan utlasas att flest IPO:s, 70 stycken, skedde i Sverige och minst antal pa Island med
3 stycken. Vidare visar grafen att nast flest bolag blev noterade i Norge under studiens

undersdkningsperiod, dar 58 bolag noterades.
4.1.2 Kontrollvariabler

Studiens kontrollvariabler presenteras i tabell 3 och delas upp for de PE- och icke PE-
finansierade bolagen. Tabell 3 visar otransformerade data. For att géra anvand data mer
normalfordelad logaritmeras sedan denna och presenteras i tabell 4. Det ar logaritmerad data

som sedan anvands i studiens tester.

Tabell 3: Kontrollvariabler

Kontrollvariabler Medelvarde Standardavvik. Minimun Median Max Observationer Skevhet Kurtosis
Bolagsstorlek

PE-finansierat 2695,3 2961,2 60,0 1823,4 14202,6 36 2,4 6,6
Inte PE-finansierat 1081,3 2134,8 1,2 336,2 15930,4 130 4,0 20,3
Totalt 1431,3 2431,7 1,2 491,2 15930,4 166 3,3 13,2
Bolagsalder

PE-finansierat 48,8 38,0 4,0 40,0 138,0 36 0,8 -0,3
Inte PE-finansierat 20,6 29,5 1,0 10,0 155,0 130 2,8 7,9
Totalt 26,7 33,6 1,0 13,0 155,0 166 2,0 3,4

Andel kapital som saljs vid IPO

PE-finansierat 49,2% 16,4% 15,0%  49,8% 88,2% 36 0,2 -0,2
Inte PE-finansierat 33,4% 17,0% 2,9% 31,6% 88,1% 130 0,8 0,5
Totalt 36,8% 18,1% 2,9% 35,2% 88,2% 166 0,6 0,0

Tabell 3 visar medelvarde, standardavvikelse, minimum, median, max-varde, antal observationer, skevhet samt
kurtosis for undersokningens kontrollvariabler. Data i tabellen &r inte logaritmerad.
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Tabell 4: Kontrollvariablernas skillnad med signifikansniva enligt Wilcoxon/Mann-Whitney.

Bolagsstorlek och bolagsélder anges med logaritmerade vérden.

Kontrollvariabler PE Icke PE Skillnad Probability
Bolagsstorlek 75 58 1,7 0,0000***
Bolagsalder 3,7 2,3 1,4 0,0000***
Andel kapital som séljs vid IPO | 49,8% 31,6% 18,2pp 0,0000***

Tabell 4. visar skillnaden i medianen for kontrollvariablerna for de PE- och inte PE-finansierade bolagen. Data
for bolagsstorlek och bolagsalder &r logaritmerad. Probability anger signifikansniva dar *=10%-niva, **=5%-
niva och ***=1%-niva.

Tabell 3 visar de kontrollvariabler som anvénds i studien. Bolagsstoreken anges i enlighet med
avsnitt 3.4.3.1 som beloppet som saldes till investerare vid IPO. For PE-finansierade bolag &r
medianen 1 823,4 miljoner SEK och for icke PE-finansierade bolag 336,2 miljoner SEK.
Tabell 4 visar att skillnaden &r signifikant pa 1%-nivan. Enligt icke-logaritmerad data var
medianen for PE-finansierade bolag 40 ar medan den for icke PE-finansierade bolag var 10 ar.
Wilcoxon/Mann-Whitney-testet visar att de PE-finansierade bolagen &r storre med en
signifikans pa 1%-nivan. | enlighet med Michala (2019) visar tabell 4 att PE-firmor finansierar
aldre och storre bolag, i termer av omsattning och tillgangar, jamfort med icke-PE-finansierade
bolag.

For andel kapital som séljs vid IPO var medianen fér PE-finansierade bolag 49,80 % samt for
inte PE-finansierade bolag 31,65 %. Att det finns en skillnad pa 1%-nivan visas i tabell 4. Att
PE-finansierade bolag saljer en storre andel vid IPO kan troligen forklaras av att PE-firmorna
har en strategi att avyttra hela positionen 6ver bérsen. Mojligen forsoker PE-firmorna darfor

sélja en sa stor andel som mojligt direkt vid IPO.
4.1.3 Beroende variabler

Data for de beroende variablerna kommer i ett forsta steg att sammanstéllas i en tabell, samt
grafer for att optiskt kunna se om det finns indikationer for att PE-finansierade bolag presterat
battre eller samre aren runt en IPO. Tabell 5 visar otransformerad data. Eftersom ett Shapiro-
Wilks-test (se appendix: 7.1 Shapiro-Wilks normalitetstest) visar med statistisk signifikans att
anvand data ej ar normalfordelad, och tabell 5 tyder pa att urvalet innehaller extremvérden,
utfors winsorizing pa percentilerna 95% och 5%. Detta for att justera bort extremvarden.

Winsorizad data presenteras i tabell 6 och anvénds for studiens vidare tester.
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Tabell 5: Otransformerat medelvarde, median, standardavvikelse samt forandringar for de

beroende variablerna.

Ar i relation till IPO
Ara Aro Arsl Ar+2 Ars3
Medelvirde, median och PE- lcke PE- FE- lcke PE- PE- ke PE- PE- lizke PE- PE- lzke PE-
standardavvikelze fir de finansierade finansierade | finansierade finansierade | finansierade finansierade | finansierade finansierade | finansierade finansierade
beroende variablerna IP:= PO = PC:= IPO:s IPC:s IPC:s PO PC:= IPC: = PC:=
EBITDA/tillgingar
Medalvirds 11.9% -1,5% 12.3% 1, 7% 13,0% -2.3% 11 4% -2.4% 10,0% -1,5%
Fardndring jamfort med ar -1 na na 04 pp 2P 1lpp 0.7 pp 03pp 0.8 pp 1% pp 0.0 pp
Median 10,51% 10,61% 11.4% T.6% 12,6% T.59% 12,5% 7.1% 5.9% 10,6%
Fardindring jinfort med ar -1 ] n'a 05 pp 30pp 20pp 2.7 pp 20pp 35pp 0.7 pp 0.0 pp
Standardavvilelss 8.3% 33.6% 6.6% 21.2% 6.3% 33.0% 5.%% 36.4% 8.3% 33.6%
Operativt kazsafldde/tilleingar
Medzlvirds 11,9% -10.4% 5. 7% -6,5% 10,5% -8, 7% 5.0% -8,5% 3.8% -6,1%
Fardndring jinyfort med ar -1 na na 0.3 pp 33pp 13pp 0.8 pp O2pp 1.6 pp S34pp 44pp
Median 8.1% 3.8% 8.2% 1.7% 10,3% -0,3% 10.1% 2.2% T.1% 1.3%
Forindring jimfort med 3r -1 ] na 0.1l pp 4.0 pp 1.2 pp -6.1 pp 1.0 pp 36pp 1% pp 4.0pp
Standardavvilelss 3.2% 54.1% 5.9% 23,1% 6.1% 354% 8.5% 40.1% 12.2% 25 7%
Kapitalomzitiningzhaztighet
Medelvirds 101,2% o4, 7% 105.4% 73,1% 110,8% 31,2% 106,8% 34,2% 101,8% 85.3%
Fardndring jéimfort med dr -1 wa wa 41lpp 216 pp Sépp 134 pp 36pp -10.4 pp 0.5 pp S4pp
Median 58,8% 88.0% 106, 7% 68,5% 113,0% 70,1% 107,1% T76,2% 101,6% 76,1%
Fardndring jamfort med ar -1 na na 1% pp -18.35 pp 142 pp 178 pp 8.3pp -11.8pp 28pp -11%pp
Standardavvilczlss 51,%% T1,0% 47.2% 38 4% 51.5% 61,8% 31,5% 61,3% 40.4% 63.9%
CAPFY omsitining
Medelvirds 10.2% 392.6% 4.6% 3054% 46.2% 42.T% 102,5% 30.4% 78.9% 18, 7%
Faréndring jémfort med ar -1 na na -5.6pp 112.8 pp 35%pp -349.9 pp 022 pp -362.1pp 69.6 pp 3738 pp
Median 2.3% 3.3%% 2.2% 6.5% 2.1% 5.6% 2.3% 4.0% 2.1% 3.6%
Fardndring jinyfort med ar -1 Nia n'a 0.1 pp L3pp 02pp 0.3 pp 0.0 pp -l4dpp 0.1 pp 1.7 pp
Standardavvilcelss 41.%% 3691.%% 11.4% 4725 5% 257.8% 164.5% 391.4% 102, 7% 446.8% 36.3%

Tabell 5 visar de beroende variablerna innan de har winsorizerats. Data som ingar ar medelvéarde, median och
standardavvikelse. Tabellen visar ocksa forandringen jamfort med ar -1, vilket ar aret innan IPO. Tabellens data
ar uppdelad i tva grupper: PE-finansierade IPO:s och icke PE-finansierade IPO:s.
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Tabell 6: Windsorizad data vid percentilerna 5% och 95% med medelvarde, median,

standardavvikelse samt forandringar for de beroende variablerna.

Ar i relation till IPO

Arot Aro Ar+t Ar+2 Ar+3
Medelvirde, median och PE- lzke PE- PE- lzke PE- PE- lcke PE- FE- leke PE- PE- lcke PE-
standardavvikelse fir de finansierade finansierade | finansierade finansierade | finansierade finansierade | finansierade finansierade | finansierade finansierade
beroende variablerna IPO:= IPO:s IP:s IP:= IPO:s IPO:s IP:= IPO:s IPO:s PO
EBITDA/tillgingar
Medelvirde 11.9% 3.9% 12.1% 25% 12.9% 0.5% 11.4% 0.6% 9.9% 1.0%
Fordndring jéamyfort med ar -1 wa wa 0.2pp -14 pp 1.0pp -3 4 pp -0.5 pp -3 3pp -1.2pp -39 pp
Median 10.5% 10,6% 11.4% 1.6% 12.6% 1.9% 12.5% 1.1% 9.9% 8.0%
Fordndring jémfart med ar -1 wa wa 0.9pp -3,0 pp 2.0pp 27 pp 2.0pp -3.5pp -0,7 pp -26pp
Standardavvikelse 8.6% 23,7% 6.4% 172% 6.5% 22.0% 9.0% 213% 82% 233%
Operativt kassaflide/tillgingar
Medelvirde 02% -3.3% 0.5% -6.4% 10.3% -6.8% 8.0% -3.2% 3.5% -4.4%
Fordndring jémfGrt med ar -1 wa wa 03pp -0.9% pp 1.1pp -1.3pp -0.2 pp 0.3 pp -3,7 pp 11pp
Median @.1% 3.8% 02% 1.7% 10,3% 0.3% 10.1% 22% 1.1% 1.8%
Férandring jimfort med 4r -1 wa wa 0.1 pp 4.0 pp 12pp -t6,] pp 10pp -3,6 pp -1.9pp -4.0 pp
Standardavvilelse 8.3% 28.8% 5.5% 20.5% 3.8% 22.8% 8.6% 20,47 11.9% 22.8%
Kapitalomsitmingshastighet
Medetvirde 100.3% 83.4% 103,7% 7% 108,0% 79.1% 103,9% 83.0% 101,9% 81.8%
Fordndring jémfart med ar -1 wa wa 4.1pp 216 pp 9.6 pp -134 pp 3,6 pp -104 pp 0.5 pp 9.4 pp
Median 98.8% 88.0% 106,7% 68.3% 113.0% 70.1% 107.1% 16.2% 101.6% 76.1%
Fordndring jémyfort med ar -1 wa na 79pp -19.5 pp 4.2 pp -17.9 pp 8,3 pp -11.8 pp 28 pp -11.9 pp
Standardavvilelse 51.9% 68,0% 44.1% 56.2% 432% 36.4% 40.6% 57.3% 40.6% 36.1%
CAPEX/omsiittning
Medelvarde 10.0% 41.8% 4.7% 37.3% 6.4% 26.8% 5.7% 19.8% 6.3% 13,8%
Faréndring jémfort med ér -1 wa wa -3 pp 4.3 pp -3,6 pp 13,0 pp -4.3pp -22.0pp -3,7 pp - 28,0 pp
Median 23% 3.3% 22% 6.8% 21% 5.6% 23% 4.0% 2.1% 3.6%
Fordndring jéamyfort med ar -1 wa wa 0,1 pp 135 pp -0.2 pp 0.3 pp 0.0 pp -1 4 pp 0.1 pp -1.7 pp
Standardavvikelse 41.2% 30,8% 11,5% 61.1% 22.8% 43.7% 19.0% 342% 14.4% 22.8%

Tabell 6 visar de beroende variablerna efter att de har winsorizerats vid percentilerna 5% och 95%. Data som
ingar ar medelvarde, median och standardavvikelse. Tabellen visar ocksa forandringen jamfort med ar -1, vilket
ar aret innan IPO. Tabellens data ar uppdelad i tvd grupper: PE-finansierade IPO:s och icke PE-finansierade

IPO:s.
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Graf 3: Medianen for de beroende variablerna ar -1 till &r +3 i relation till IPO.
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Graf 3 visar medianen for de beroende variablerna vid varije tidpunkt dar &r 0 motsvarar aret for IPO. Tabellens
data &r uppdelad i tvd grupper: PE-finansierade IPO:s och icke PE-finansierade IPO:s.

Statistiken i tabell 6 och graf 3 antyder en operationell forsdmring for de icke PE-finansierade
bolagen aren efter IPO, vilket &r i linje med tidigare forskning sdsom Jain och Kini (1994 &
1995) samt Pereira och Sousa (2017). Daremot indikerar statistiken att de PE-finansierade
bolagen snarare har en positiv operationell utveckling efter 1IPO, vilket forfattarna av denna
uppsats inte funnit nagon tidigare forskning som visat. Graf 3 indikerar en skillnad i
CAPEX/omsattning dar de icke PE-finansierade bolagen forst 6kar CAPEX-investeringarna
aret efter IPO for att sedan minska dessa igen aren efter. For de PE-finansierade bolagen ar

nyckeltalet betydligt jamnare i grafen.

Eftersom denna studie fokuserar pa skillnaden i utveckling mellan PE- respektive icke PE-
finansierade bolag efter IPO, och inte de operationella matten som absoluta tal, presenteras
under nésta punkt Wilcoxon Mann-Whitney-tester for att studera om det finns en signifikant
skillnad mellan bolagsgrupperna i forandringen mot aret innan IPO. Detta for att undersoka

ifall det gar att statistiskt sékerstalla den differens som visualiseras i graf 3.
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4.2 Wilcoxon/Mann-Whitney-tester

Wilcoxon/Mann-Whitney-tester utfors for att avgéra om det finns signifikanta skillnader
mellan de PE-finansierade bolagen och de icke PE-finansierade bolagen for de beroende

variablerna. Resultatet redovisas i tabell 7 nedan.

Tabell 7: Medianen av differensen for den operationella prestationen innan och efter IPO i

procentenheter med signifikansniva enligt Wilcoxon/Mann-Whitney-test.

Ar i relation till IPO
Median av differenserna for de Ar-1tillo Ar-1till +1 Ar -1 till +2 Ar -1 till +3
olika matten for operationell
. P PE- Ieke PE-  phability PE- leke PE-  pyobability PE- Ieke PE-  popability PE- Teke PE-  pobability
prestation finansierade finansierade finansierade finansierade finansierade finansierade finansierade finansierade
IPO:s IPO:s IPO:s IPO:s IPO:s IPO:s IPO:s IPO:s

EBITDA/totala tillgdngar 1,0324 -0,8731 0,0687* 1,2356 -2,1146 0,0546* 1,1561 -3,3463 0,1175 0,3993 -2,8079 0,3897
Operationellt kassaflode/tillgdngar| 0,9135 -1,6092 0,1113 1,3367 -2,9749 0,0642* 8,901 -3,0568 0,2669 -0,3016 -0,8651 0,8493
Kapitalomsattingshastighet 3,9109 -7,7892  0,0000%** 8,9283 -5,5676  0,0000%** 6,1122 -3,7832  0,0042%** 8,3184 -5,1741 0,1193
CapEx/omsittning -0,0275 0,2347 0,0712* -0,1921 0,0238 0,3215 -0,0238 -0,2928 0,5179 0,1305 -0,3456 0,1407

Tabell 7 visar, i procentenheter, differensen i operationell prestation innan och efter IPO. Probability anger
signifikansniva dar *=10%-niva, **=5%-niva och ***=1%-niva.
Ett positivt tal i tabell 7 innebar en forbattring eller 6kning av nyckeltalets median, medan ett

negativt tal betyder en forsamring eller minskning av medianen. Tabellen visar ocksa for vilken
signifikansniva differensen skiljer sig mellan PE-finansierade respektive icke PE-finansierade
noteringar. Som exempel forbattrades de PE-finansierade bolagens EBITDA/totala tillgangar
under perioden -1 till &r O i relation till IPO med en median om 1,0324 procentenheter medan
de icke PE-finansierade bolagen forsamrade nyckeltalet med 0,8731 procentenheter. Resultatet
visar med signifikans pa 10%-niva att PE-finansierade bolag hade en béttre utveckling an icke

PE-finansierade bolag for denna period matt som EBITDA/totala tillgangar.

Det finns totalt sju signifikanta matningar i resultatet. Det operationella mattet
EBITDAtillgangar visar i testet att PE-finansierade bolag har en signifikant béattre utveckling
pa 10%-nivan for perioderna [-1, 0] och [-1, +1]. For mattet operativt kassaflode/tillgangar
period [-1, +1] visar testet en signifikant skillnad mellan bolagsgrupperna pa 10%-nivan, dar
de PE-finansierade bolagen presterar  battre.  Aven  for  effektivitetsmattet
kapitalomsattningshastighet och perioderna [-1, 0], [-1, +1] och [-1, +2] presterar PE-
finansierade bolag battre med signifikans pa 1%-nivan. Mattet CAPEX/omséttning visar i testet

en signifikant skillnad mellan bolagsgrupperna for perioden [-1, 0].

Att ingen variabel visar signifikans for perioden [-1, +3] skulle kunna bero pa att PE-firmorna
far en mindre paverkan pa bolaget ju langre tid det gar efter borsnoteringen och andra &gare

kommer in och satter sin pragel pa bolaget. Dessutom talar PE-firmornas strategi och
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tidshorisont som Berk och DeMarzo (2020) namner, for att de succesivt saljer andelar i

portfoljbolagen och saledes minskar sitt engagemang.

Studien pavisar genom Wilcoxon/Mann-Whitney-tester att PE-finansierade bolag presterat
battre operationellt &n icke PE- finansierade bolag for ett antal tidsperioder och operationella
prestationsmatt. Till exempel visar tidsperioden [-1, +1] signifikanta skillnader for

EBITDAVtillgangar, operativt kassaflode/tillgangar och kapitalomséattningshastighet.

Studien har inte kunnat pavisa nagra signifikanta resultat for att icke PE-finansierade bolag
skulle ha presterat battre an de PE-finansierade bolagen for nagot operationellt matt vid nagon
tidpunkt. Detta talar emot den bild som media ofta malar upp av PE-firmorna som giriga aktorer
som endast vill maximera sin vinst kortsiktigt. Det talar ocksa for att den oro som buy-side-
analytiker uttrycker for att kdpa aktier i PE finansierade IPO:s, i den kvalitativa studie som
Ross och Hopkins (2011) har utfort, &r obefogad. Nagot som ocksa stddjer att PE-finansierade
bolag agnar sig mindre & market timing och window dressing &r resultaten for
CAPEX/omsattning. Resultaten fran Wilcoxon/Mann-Whitney-testerna visar en signifikant
skillnad mellan bolagsgrupperna for perioden [-1, 0] och indikerar att de PE-finansierade
bolagen minskar sina CAPEX-investeringar, medan de icke PE-finansierade bolagen okar sina
CAPEX-investeringar. Det skulle kunna betyda att de icke PE-finansierade bolagen véantar med
att gora nodvandiga investeringar till efter IPO, till skillnad fran de PE-finansierade bolagen
som har en jamnare utveckling enligt resultatet. Det kan ocksa bero pa att bolag i privat miljo
inte har tillgang till det kapital som kravs for att géra nodvandiga investeringar, vilket leder till
att likvid fran IPO:n gar till kade CAPEX-investeringar. Brist pa kapital i privat miljo skulle
ocksa kunna vara en anledning till att tidigare forskning, sdsom Jain och Kini (1994 & 1995)
samt Pereira och Sousa (2017), visat att bolagen presterar sémre operationellt efter IPO. Att
PE-backade bolag kan antas ha en béttre tillgang till kapital genom sina &gare kan vara en
forklaring till att dessa enligt Wilcoxon/ Mann-Whitney-testerna indikeras prestera béttre efter

IPO enligt nagra nyckeltal och tidsperioder.

Innan vidare analys av resultatet genomférs &ven OLS-regressioner for att underséka om andra

variabler an PE-finansiering paverkar den beroende variabeln.
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4.3 OLS-regression

| undersokningens sista del utfors OLS-regressioner for de sju tidsperioderna dar de beroende
variablerna i Wilcoxon/Mann-Whitney-testerna visade sig ha signifikanta skillnader.

Kontrollvariablerna appliceras for att avgdra om det finns andra variabler &n PE-dummyn som

kan ha paverkan pa resultatet fran Wilcoxon/Mann-Whitney-testerna.

Tabell 8: Resultat fran OLS-regressionnen

EBITDAVtilIgangar | Operativt kassaflode/tillgangar Kapitalomséttningshastighet CAPEX/omséttning

Ar[-1,0] Ar[-1,+1] Ar[-1, +1] Ar[-1,0] Ar[-1,+1] Ar[-1,+2] Ar[-1,0]
C -0,0331 -0,0576 0,0195 -0,3331 -0,2082 -0,094 -0,2484
p-vérde 0,4368  0,2538 0,7616 0,0015***  0,0658*  0,4501 0,0342**
PE-finaniserad 0,0228 0,04401 0,0417 0,2197 0,2411 0,1983 -0,0859
p-varde 0,1939 0,0419** 0,1059 0,0000*** 0,0000*** 0,0056*** 0,1343
Bolagsélder -0,0102 -0,0004 -0,0103 -0,0038 -0,0288  -0,0491 0,0378
p-varde 0,2471  0,9673 0,4362 0,8586 0,2478 0,0719* 0,1257
G’;dl‘;'gap'ta' somsdls | 00513 -00141 0,0499 02032 -0,2307  -0,1408 0,0966
p-varde 0,3339  0,8603 0,5947 0,1164 0,1375 0,4767 0,3442
Bolagsstorlek 0,0103  0,0045 -0,0051 0,0344 0,0374 0,0263 0,0162
p-vérde 0,1097 0,5761 0,611 0,0303**  0,0292**  0,2257 0,306
RA2 0,0206 0,0164 0,0106 0,1231 0,1016 0,0484 0,0372
Adjusted R"2 -0,0038  -0,008 -0,014 0,1013 0,0793 0,0248 0,0133
F-statistic 0,8458 0,673 0,4318 5,6501 4,5538 2,0482 1,5555
p-varde (F-statistic) | 0,4981  0,6116 0,7855 0,0003*** 0,0016***  0,0901* 0,1888

Tabell 8 visar resultatet fran regressionsanalysen for de operationella prestationsmatt och tidsperioder som
uppvisade signifikanta skillnader i Wilcoxon/Mann-Whitney-testerna. P-vérde anger signifikansniva dar *=10%-
niva, **=5%-niva och ***=1%-niva.

Tabell 8 visar att fyra av de sju regressionerna som testas visar att PE-dummy-variabeln ar

signifikant; EBITDA'tillgangar [-1, +1], samt kapitalomsattningshastigheten [-1, 0], [-1, +1]
och [-1, +2]. Eftersom koefficienten for PE-variabeln &r positiv for dessa tester innebar det en
positiv paverkan pa den beroende variabeln. I denna studie innebar det att PE-finansierade
bolag visar en signifikant battre operationell utveckling for dessa tidsperioder métt med
angivna operationella matt. Det gar ocksa att utlasa att bolagsstorleken har en signifikant
paverkan pa kapitalomséattningshastigheten vid méatningarna [-1, 0] och [-1, +1]. Den positiva
koefficienten innebér att variabeln har en positiv inverkan. P4 samma satt hade bolagsaldern

en negativ signifikant paverkan pa kapitalomsattningshastigheten [-1, +2].

Buy-side-analytikerna i Ross och Hopkins (2011) studie var i synnerhet oroliga for att PE-

firmorna agnade sig at window dressing i sina portféljbolag infor IPO. Eftersom var studie
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visar att PE-finansierade IPO:s har en positiv operationell utveckling for EBITDA/tillgangar
och kapitalomsattningshastighet till aret efter IPO finns det inget i resultaten som tyder pa att
ledningen i dessa bolag anvéander sig av window dressing for att fa bolaget att pa forhand se ut
som en battre investering. Resultatet ligger istéllet i linje med Michala (2019) som inte kunde
finna att PE-finansierade bolag presterar samre efter IPO. Michala ndmner som storsta
anledning det rykte som PE-firmorna satter pa spel vid varje IPO. Aven Katz (2008) kommer
med sin forskning fram till att window dressing inte &r langsiktigt hallbart for PE-firmor ifall
de 6nskar att kunna hitta parters att gora affarer med i framtiden. Resultatet i denna studie tyder

pa det samma.

Jain och Kini (1995) namner bland annat VVC-firmornas specialistkunskaper och kontaktnat
som anledningar till att dessa lyckas bygga béttre bolag. Enligt deras studie, presterar darfor
VC-finansierade bolag béattre operationellt &n icke VC-finansierade bolag efter IPO. Jain och
Kini menar dock att den storsta anledningen ar VC-firmornas mojlighet att stdvja agency-
problematiken genom att agera som aktiva agare i portfoljbolagen. Dessa faktorer gar troligen
att applicera aven pa PE-bolagen i var studie eftersom de drivs med liknande affarsmodeller
och incitament. Mojligen &r detta annu tydligare eftersom PE-firmorna oftast dger en
majoritetsposition i portféljbolagen, och darfor har annu storre mojlighet att paverka det
operativa arbetet i bolagen &n vad VVC-firmorna har. Battre kontroll och évervakning som leder
till mindre agency-problametik kan darfor vara en forklaring till att undersokningen indikerar
att PE-finansierade bolag presterar battre efter IPO &n icke PE-finansierade bolag. Detta géller
aven den guidning av bolagsledningen fran riskkapitalbolaget som Jain och Kini namner. PE-
firmorna har oftast mer koncentrerade portféljer med farre innehav dn VC-firmorna, vilket

skulle kunna innebara att de kan dgna mer tid pa att utveckla varje enskilt bolag.

Aven market timing-teorin kan troligen forklara studiens resultat. Jain och Kini (1994)
forklarar att bolag forsoker gora IPO vid en tid av hoga varderingar pa borsen, men ocksa vid
en tidpunkt da foretaget presterar battre an vanligt operationellt. Eftersom resultatet i denna
studie indikerar att PE-finansierade bolag presterar béttre operationellt efter IPO &n 6vriga
bolag, agnar sig troligen PE-firmorna mindre at att forsoka salja sina portféljbolag for ett sa
kortsiktigt fordelaktigt pris som majligt. Det rykte som Michala (2019) och Katz (2008) menar
ar viktigt for PE-firmorna gor troligen att de inte véljer att notera bolag med tillfalligt och
ohallbart bra operationella resultat. Detta for att behalla marknadens fortroende infor

kommande forsaljningar av portfoljbolag. Riskkapitalisternas rykte ar ocksa viktigt for att hitta
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affarspartners sadsom investmentbanker och revisionshyraer, vilket Jain och Kini (1995)

papekar.
4.3.1 Regressionsdiagnostik
4.3.1.1 Homoskedasticitet - White-test

White-testet visade att nollhypotesen om homoskedasticitet maste forkastas da alla
regressioner utom den som undersdker den beroende variabeln CAPEX/omséttning hade p-
varden som var mindre an 0,05 (se appendix: 7.9 White-test). Det rader alltsa
heteroskedasticitet i alla regressioner utom en. Med hjalp av Huber/White sakerstalls att
estimeringen av standardfel &ar robust till heteroskedasticitet och en mer korrekt tolkning av p-

vardet kan goras.
4.3.1.2 Multikollinearitet

Inga av variablerna har en korrelation om > +0,8 eller < -0,8, vilket indikerar att det inte
foreligger multikollinearitet (se appendix: 7.11 Korrelationsmatris). Antagandet anses vara
uppfyllt och korrelationen mellan variablerna uppgar som hogst till 0,4, vilket inte anses gora
en risk for multikollinearitet. Detta gor att varje oberoende variabels paverkan kan tolkas pa ett
korrekt sétt.

4.3.1.3 Normalférdelning - Jarque-Bera-test

Nollhypotesen om normalférdelade feltermer forkastades i fyra av sju regressioner. Tre av
regressionerna motte antagandet om normalférdelning av feltermer. All data &r sedan tidigare
winsorizad varpa ytterligare manipulation av data skulle kunna innebara missvisande resultat.
Avvégning har gjorts och fordelningen anses tillrackligt normalfordelad for att genomfora
regressionen med skevhet och kurtosis som avviker mindre fran den normalférdelade kurvans
varden om 0 samt 3 (se appendix: 7.10 Jarque-Bera-test). CAPEX/omséttning &r regressionen
dar Jarque-Bera sticker ut, med ett varde om 436,35. Att regressionerna inte ar normalférdelade

tas i beaktning vid analys.
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4.3.1.4 Linjaritet - Ramsey RESET-test

Alla regressioner utom en uppnar antagandet om linjaritet forutom Capex/omsattning som
forkastar nollhypotesen vid 10%-nivan (se appendix: 7.8 Ramsey RESET test). Pa sa satt &r en

linjar regressionsmodell i linje med OLS att foredra.
4.3.1.5 Autokorrelation - Durbin-Watson-test

Ingen av regressionerna visar tecken pa autokorrelation da vardena ar 1,45-2,04 (se appendix:
7.7 OLS regression). OLS konstateras vara den bésta skattningen for regressionen och
standardfelen anses vara korrekt skattade.
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5 Slutsatser & Diskussion

Kapitlet inleds med en sammanfattning av utférd studie och dess resultat, samt vilka slutsatser
forfattarna drar. Sedan foljer en diskussion om resultatet och studiens utférande. Kapitlet

avslutas med férslag pa vidare forskning.

5.1 Sammanfattning & Slutsatser

Syftet med denna uppsats var att undersoka ifall det finns skillnader i operationell utveckling
mellan PE- och icke PE-finansierade bolag i Norden. Tidigare forskning har visat skilda
resultat om huruvida PE-finansierade bolag har en positiv eller negativ operativ utveckling
efter IPO. Déarfor bildades tva hypoteser for att testa om den operationella utvecklingen i PE-
finansierade bolag efter IPO &r antingen béttre eller samre &n dévriga bolag. De operationella
matten EBITDAV/tillgangar, operativt kassaflode/tillgangar och kapitalomsattnings-hastighet
har anvéants for att méta utvecklingen under tidsperioderna [-1, 0], [-1, +1], [-1, +2] och [-1,
+3] i relation till IPO. Mattet CAPEX/omséattning har anvants for att studera bolagens
investeringsmonster kring IPO. Genom en PE-dummy-variabel har PE- och icke PE-
finansierade bolag jamforts genom Wilcoxon/Mann-Whitney-tester for att undersbka om
skillnaden mellan bolagsgrupperna var signifikant. Resultatet visade att PE-finansierade bolag
har en signifikant battre utveckling for EBITDA/tillgangar [-1, 0] och [-1, +1], operativt
kassaflode/tillgangar [-1, +1], kapitalomséttningshastighet [-1, 0], [-1, +1] och [-1, +2], samt
en skillnad i CAPEX/omséttning [-1, 0]. For att sakerstalla att sambandet beror pa PE-
finansieringen, genomférdes en regressionsanalys dar kontrollvariablerna bolagsstorlek,
bolagsalder och andel kapital som séljs i IPO hélls konstanta. Testet utfordes for varje beroende
variabel som i tidigare tester uppvisat signifikans. Resultatet visade att fyra av sju beroende
variabler aven var signifikant paverkade av PE-dummyn i regressionen; EBITDA/tillgangar [-

1, +1], samt kapitalomséttningshastigheten [-1, 0], [-1, +1] och [-1, +2].

For den forsta hypotesen Hla: PE-finansierade bolag har en battre operationell utveckling
efter IPO jamfort med icke PE-finansierade bolag, kan ddrmed delvis nollhypotesen forkastas.
Studien har kunnat pavisa att PE-finansierade bolag presterat signifikant battre for fyra
operationella prestationsmatt och tidsperioder. Graf 3 visar indikationer att de PE-finansierade
bolagen presterar battre for samtliga nyckeltal och mojligen skulle ett stérre urval kunnat ha

gett fler signifikanta resultat.
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For den andra hypotesen H1lb: PE-finansierade bolag har en sdmre operationell utveckling
efter IPO jamfort med icke PE-finansierade bolag, kan nollhypotesen ej forkastas. Studien har
inte kunnat pavisa nagra signifikanta resultat som indikerar att PE-finansierade bolag presterar
samre operationellt &n icke PE-finansierade bolag efter IPO. Det &r vart att notera i tabell 7
med Wilcoxon/Mann-Whitneys-test att medianen av férandringen i operationell prestation var
battre for de PE-finansierade bolagen for samtliga operationella matt och tidsperioder, d&ven om

denna skillnad inte alltid var signifikant.

Slutsatsen efter studien ar att PE-finansierade bolag som bdrsnoteras pa den nordiska
marknaden atminstone inte presterar samre operationellt &n évriga IPO:s. Istéllet presterar de
PE-finansierade bolagen battre for flera operationella nyckeltal och tidsperioder. Den oro som
investerare férmedlar i Ross och Hopkins (2011) kvalitativa studie, om hogre grad window
dressing i PE-finansierade IPO:s verkar darmed vara obefogad. Den bild som media ofta malar
upp av PE-firmorna som kortsiktiga och giriga stdmmer inte heller 6verens med resultatet av
denna studie. Istallet &r resultatet av studien i linje med tidigare forskning fran Jain och Kini
(1995), Katz (2008) och Michala (2019) som ocksa visat att bolag finansierade av riskkapital
presterar battre, eller i linje med 6vriga bolag, operationellt efter IPO. Som tidigare namnda
forskare kommit fram till innebdr det en for hog risk for PE-firman att anvdnda window
dressing eller market timing for att kortsiktigt tjana mer pengar pa en IPO. Istallet varnar dessa
bolag om sitt rykte inféor kommande noteringar och kan troligen dessutom erbjuda bolagen
experthjalp, erfarenhet och ett brett kontaktnat. Den deskriptiva statistiken visade att PE-
finansierade bolag séljer en signifikant storre andel av bolaget vid IPO. Enligt Jain och Kini
(1994) indikerar detta att agency costs blir hogre, vilket borde leda till en samre operationell
utveckling. Dock namner Jain och Kini (1995) att den Gvervakning som sker fran
riskkapitalbolagen Over bolagsledningen reducerar agency costs, vilket innebér att teorin
troligen kan vara en del av forklaringen till resultatet. Att denna studie visat att PE-finansierade
bolag presterar battre &n icke PE-finansierade bolag for ett antal nyckeltal och tidsperioder efter
IPO kan troligen forklaras av att dessa bolag anvander mindre window dressing och market

timing.
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5.2 Diskussion

Forfattarna av denna uppsats har inte funnit nagon tidigare forskning inom operationell
prestation som visat att en viss dgargrupp presterat battre efter IPO &n aret innan noteringen.
Michala (2019) visade att PE-finansierade bolag inte presterade sémre an dvriga bolag, och
Jain och Kini (1995) visade att VVC-finansierade bolag presterade samre efter IPO dven om
forsamringen var mindre an for ovriga bolag. Wilcoxon/Mann-Whitney-testerna i tabell 7
indikerar att samtliga nyckeltal forbattras de tva forsta aren efter IPO for de PE-finansierade
bolagen, vilket alltsa skiljer sig fran tidigare forskning som visat att den operationella
prestationen sjunker efter IPO. Resultatet 6verraskar forfattarna, men eftersom fokus i denna
uppsats framst ligger pa att undersoka skillnaden mellan PE- och icke PE-finansierade bolag
Oppnar dessa indikationer for kommande forskning inom @mnet, snarare an att sékerstélla

resultatet.

Det har varit tacksamt att félja metoden fran tidigare forskning pa amnet eftersom det har
forenklat majligheten att gora jamforelser och dra slutsatser. Nagot som hade kunnat styrka
trovardigheten och kvaliteten i slutsatserna ytterligare hade varit att minska studiens relativt
stora databortfall genom att komplettera med fler databaser. Eftersom finansiella data ofta
skiljer sig mellan olika databaser gjordes dock dvervégningen att det &r viktigare for studien
att framtagningen av data i studien &r konsekvent. Att anvanda fler databaser hade dven kunnat
starka kvaliteten i undersokningen genom att exempelvis PE-finansiering samt sektorindelning
hade kunnat kontrolleras. Kontrollvariablerna som inte fanns i Bloomberg Terminal har dock
hittats genom att manuellt leta i arsredovisningar, pressmeddelanden och prospekt. En del av
denna data ar 6ver 20 ar gammal och darfor svar att hitta online. Om andra forskare vill
genomfdra samma undersokning finns risken att de inte hade lyckats hitta samma data, vilket

minskar studiens reliabilitet.

Att sdkerstélla en hog validitet och att studien undersoker vad som ar syftet att undersoka har
varit vasentligt for artikelforfattarna. Uppsatsens metod har till stor del baserats pa tidigare
studier for att 6ka jamforbarheten med tidigare forskning. Dock kan tidigare studier ha valt
matt pa operationell utveckling som inte rattvist speglar verkligheten, vilket hade inneburit att
denna uppsats fatt samma konsekvenser och minskat begreppsvaliditeten. Exempelvis
berdknas i nyckeltalet operativt kassaflode i uppsatsen som EBITDA-CAPEX. Operativt
kassaflode ar darmed inte en post fran kassaflodesanalysen, utan inkluderar i detta fall

resultatrakningen. Detta innebar att posten kan paverkas av periodiseringar, vilka ar justerbara,
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och darmed skulle kunna paverka resultatet i undersokningen. Forfattarna av denna uppsats
anser dock att mattet ar tillforlitligt, da annan nyare forskning (Pereira och Sousa, 2017) ocksa
valt att anvanda mattet i linje med Jain och Kini (1994 & 1995) som varit pionjarer inom
forskningsamnet. Dessutom skulle det ha varit svarare att undersoka vilken av bolagsgrupperna
som anvéander mest window dressing i redovisningen ifall vi valt ett nyckeltal som inte ar

mojligt att justera i samma utstréckning.

Det har tidigare beskrivits hur Norden &r en mogen PE-marknad déar hela 37,1 % av alla IPO:s
under ar 2020 var PE-finansierade, och att affarsmodellen varit sa framgangsrik tyder pa att
marknaden litar pa PE-firmorna. Denna tillit hade troligen inte varit mojlig att bygga upp ifall
firmorna &gnade sig at en hogre grad market timing och window dressing. Detta eftersom
branschen ar val medveten om att PE-firmor alltid har en exit i atanke vid investering, och
misslyckade projekt ofta blir uppmarksammade i media. Det skulle darfér kunna vara sa att
synen och forvantningarna pa PE-finansierade IPO:s i Norden skiljer sig fran den
internationella forskningen som lyfts i denna uppsats. Det finns troligen ocksa en distinktion
mellan hur professionella investerare och allménheten uppfattar PE-firmornas arbete som inte
speglas i denna uppsats. Forfattarna har valt att undersoka den operationella utvecklingen efter
IPO, vilket investerarna troligen anser vara intressant. N&r gemene man ska bedéma huruvida
PE-firmorna gor ett bra arbete finns det dock troligen andra faktorer som ocksa ar viktiga. Om
studien fokuserat pa hur stor andel av personalen som far sparken efter en LBO hade slutsatsen
kanske stamt mer 6verens med den bild som media ofta framstéller. Dock anser denna studies
forfattare likval att media har byggt upp en oréttvis bild av PE-firmorna som kortsiktiga och
giriga. Detta beror troligen pa att framstéllningen av onda kapitalister som plundrar privata
foretag pa deras tillgangar ar en perfekt syndabock vid de tillfallen som utvecklingen ar negativ,
vilket ocksa ar mer intressant att lasa om an de fall dar PE-finansierade bolag har en positiv

utveckling pa borsen.

Pionjarerna inom forskningsamnet operationell prestation efter IPO, Jain och Kini (1994), var
tidiga med att redogora for de agency costs som uppstar vid en IPO eftersom befintliga dgare
saljer andelar av sitt d&gande. Den tidigare forskningen har framst fokuserat pa vad som sker
vid sjélva noteringen men forfattarna av denna uppsats anser att den ofta missar att ett storre
agarbyte redan agt rum da PE-firman investerar i ett onoterat bolag. Troligen finns darfor redan
ett system som hanterar agency costs, sasom ett incitamentsprogram, pa plats nar dessa bolag
sedan noteras. Detta ihop med att PE-firmorna kan addera varde genom erfarenhet, kunskap
och sitt kontaktnat har troligen forklarat att denna studie visar en delvis battre operationell
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prestation for PE- an icke PE-finansierade bolag. Sa vem é&r det egentligen som pyntar

skyltfonstren? Enligt denna studie ar det atminstone inte PE-firmorna.
5.3 Forslag pa vidare forskning

| inledningen av denna uppsats papekades att det finns en utbredd forskning som behandlar
aktieprisets utveckling efter en IPO. Att istéllet studera vilka faktorer som kan forklara den
operationella prestationen har gett insikten att existerande forskning bara skrapar pa ytan i
amnet. Uppsatsens fokus har varit att undersoka hur dgandet fran en PE-firma paverkar den
operationella utvecklingen kring en IPO. Studien har dock inte delat upp urvalet i fler
agargrupper, vilket hade varit ett intressant amne att forska vidare inom. Exempel kan vara att
aven inkludera VC-firmor, agarfamiljer eller grundare pa samma satt som denna studie
undersokt PE-akttrerna. Det skulle &ven vara intressant att se hur olika kombinationer av dgare
presterar och hur detta paverkar bolagets agency costs. Hur skulle den operationella
utvecklingen se ut i bolag dar det i &garlistan bade finns en hungrig och driven entreprendr som
utvecklar sitt livsverk, men ocksa en PE- eller VC-firma som adderar branschkunskap,

kontakter och erfarenhet?

Tidigare forskning har visat att riskkapitalbolagens évervakning av bolagsledningen ar en
viktig anledning till att de PE-finansierade bolagen kan prestera battre. Ett intressant uppslag
for vidare forskning vore darfor att undersoka hur bolagen som gér IPO spenderar kapitalet
som tas in genom emissionen. Resultatet av denna studie har speciellt visat att de PE-
finansierade bolagen presterat béttre for effektivitetsmattet kapitalomsattnings-hastighet. Kan
det vara sa att 6vervakningen fran en aktiv PE-agare gor att bolaget allokerar emissionslikviden

till projekt och investeringar smartare och slésar mindre kapital pa onddiga saker?

Denna studie har observerat en viss cyklikalitet i termer av antalet IPO:s per ar och givet detta
skulle vidare studier som tangerar market timing-hypotesen varit av intresse. Det hade ocksa
varit intressant att undersoka hur den operationella utvecklingen inom bolagen skiljer sig 6ver
tid. Gar kvaliteten pa bolagen ner i samband med fler IPO:s? Finns det lyckosokare som passar

pa att notera bolagen nar man far som bast betalt eller ar det andra variabler som styr?

Pereira och Sousa (2017) undersoker hur den operationella utvecklingen kring IPO skiljer sig
i olika lander i Europa. En liknande undersékning, men som inkluderar PE-faktorn, vore
intressant for vidare forskning. Denna studie har enbart undersokt den nordiska marknaden och

har inte gjort nagra jamforelser mellan olika lander. | inledningen namns att Norden som PE-
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marknad &r relativt mogen, vilket gor att det skulle kunna ga att hitta skillnader mellan Norden
och andra marknader dar PE-investeringar inte ar lika utbrett. Tidigare forskning ndmner ofta
PE-firmornas erfarenhet och rykte som viktiga anledningar till bolagens 6verprestation, och
dessa egenskaper tar tid att bygga upp.

Slutligen vore det ocksa intressant att gora en kvalitativ studie i Norden, likt Ross och Hopkins
(2011) gjort pa den amerikanska marknaden. Detta for att fa en bild av hur investerare i Norden
uppfattar PE-aktérerna och de bolag som sétts pa borsen. Bade for att kunna jamféra med andra
geografier, men ocksa for att se om det resultat som denna studie visar speglar férvantningarna
pa bolagen. Framtida studier skulle kunna undersoka hur den skepsis som allmanheten och
media ofta har mot PE-aktorerna prissétts pa marknaden. Har de PE-finansierade bolagen en
premie eller rabatt mot likvérdiga bolag? Framfor allt, stdmmer denna rabatt eller premie

overens med vilken operationell utveckling en investerare kan forvéanta sig kommande ar?
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7 Appendix

I appendix finns fullstandiga resultat for de tester som genomforts i studien.

7.1 Shapiro-Wilks normalitetstest

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Log_offer_size 043 166 2007 985 166 065
Capital % sell 079 166 013 971 166 001
Log_Age ,088 166 ,003 969 166 ,001
Diff_EBITDA_TA_D 165 166 ,000 923 166 ,000
Diff_EBITDA_TA_1 JA22 166 ,000 917 166 ,000
Diff_EBITDA_TA_2 123 166 ,000 937 166 ,000
Diff_EBITDA_TA_3 A27 166 ,0o0 916 166 ,000
Diff_Capex_Sale_0 363 166 ,000 578 166 ,000
Diff_Capex_Sale_1 253 166 ,000 761 166 ,000
Diff_Capex_Sale_2 353 166 ,000 562 166 ,000
Difi_Capex_Sale_3 249 166 ,000 760 166 ,000
Diff_turnover_0 191 166 ,000 861 166 ,000
Diff_turnaover_1 138 166 000 947 166 ,000
Diff_turnover_2 110 166 ,000 953 166 ,000
Diff_turnover_3 072 166 ,036 971 166 ,002
Diff_CF_TA_D 164 166 ,000 915 166 ,000
Diff_CF_TA_1 A37 166 ,000 946 166 ,000
Diff_CF_TA_2 139 166 ,000 930 166 ,000
Diff_CF_TA_3 154 166 000 906 166 ,000

* This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction
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7.2 Wilcoxon/ Mann-Whitney-tester for kontrollvariabler

Bolagsalder

Test for Equality of Medians of LOG_AGE
Categorized by values of PE_BACKED
Date: 01/07/22 Time: 15:48

Sample: 1 166

Included observations: 166

Andel kapital som séljs i IPO

Test for Equality of Medians of CAPITAL___ SELL

Categorized by values of PE_BACKED
Date: 01/07/22 Time: 15:49

Sample: 1 166

Included observations: 166

Method df Value  Probability Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 4956784 0.0000 Wilcoxon/Mann-Whitney 4713843 0.0000
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 4.960357 0.0000 Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 4713914 0.0000
Med. Chi-square 1 19.28354 0.0000 Med. Chi-square 1 17.16752 0.0000
Adj. Med. Chi-square 1 17.66390 0.0000 Adj. Med. Chi-square 1 1564231 0.0001
Kruskal-Wallis 1 2458013 0.0000 Kruskal-Wallis 1 2223879 0.0000
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 2462460 0.0000 Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 2223948 0.0000
van der Waerden 1 2260159 0.0000 van der Waerden 1 20.95680 0.0000
Category Statistics Category Statistics
> Overall > Overall
PE BACK... Count Median Median _Mean Rank Mean Score - 2
PE BACK... Count Med Median Mean Rank Mean S
0 130 2.302585 51 7276538 -0.185573 = ey UMbt B Tinann heees
1 36 3686059 29 1186528  0.682513 1 36 0498049 29 1169306 0659355
All 166 2564949 80 8350000 0.002687 Al 166 0352018 83 8350000 207E.06
Bolagsstorlek
Test for Equality of Medians of LOG_OFFER_SIZE
Categorized by values of PE_BACKED
Date: 01/07/22 Time: 15:50
Sample: 1 166
Included observations: 166
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 5.119398 0.0000
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 5.119401 0.0000
Med. Chi-square 27.80855 0.0000
Adj. Med. Chi-square 25.85769 0.0000

Kruskal-Wallis
Kruskal-Wallis (tie-adj.)
van der Waerden

26.22830 0.0000
26.22833 0.0000
23.56600 0.0000

o e A i e

Category Statistics
> Qverall
PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score
0 130 5817535 51 7344615 -0.193628
1 36 7.508474 32 119.8056 0699213
All 166  6.196751 83 8350000 4.68E-08
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7.3 Wilcoxon/ Mann-Whitney-tester for EBITDA/tillgangar

EBITDAVtillgangar [-1, 0]

EBITDAVtillgéngar [-1, +1]

Test for Equality of Medians of DIFF_EBITDA_TA_0O
Categorized by values of PE_BACKED

Date: 12/29/21 Time: 12:17

Sample: 1 166

Included observations: 166

Test for Equality of Medians of DIFF_EBITDA_TA_1
Categorized by values of PE_BACKED

Date: 12/29/21 Time: 12:18

Sample: 1 166

Included observations: 166

Method df Value  Probability Method df Value  Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 1.820100 0.0687 Wilcoxon/Mann-Whitney 1.921978 0.0546
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 1.820100 0.0687 Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 1.921978 0.0546
Med. Chi-square 1 3.547009 0.0597 Med. Chi-square 1 11.49231 0.0007
Adj. Med. Chi-square 1 2873077 0.0901 Adj. Med. Chi-square 1 10.25085 0.0014
Kruskal-Wallis 1 3.319899 0.0684 Kruskal-Wallis 1 3.701535 0.0544
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 3.319899 0.0684 Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 3.701535 0.0544
van der Waerden 1 2.274892 0.1315 van der Waerden 1 2492161 0.1144
Category Statistics Category Statistics
> Overall > Overall
PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score = PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score
0 130 -0.008731 60  79.92308 -0.060160 0 130 -0.021146 56  79.72308 -0.062967
1 36 0010324 23 9641667 0217244 1 36 0012356 27 9713889  0.227381
All 166  -0.001310 83 8350000  0.000000 All 166  0.001766 83 8350000  2.14E-17
- o -
EBITDA/tillgangar [-1, +2] EBITDAVtillgangar [-1, +3]
Test for Equality of Medians of DIFF_EBITDA_TA_2 Test for _Equality of Medians of DIFF_EBITDA_TA_3
Categorized by values of PE_BACKED Categorized by values of PE_BACKED
Date: 12/29/21 Time: 12:19 Date: 12/29/21 Time: 12:19
Sample: 1 166 Sample: 1 166
Included observations: 166 Included observations: 166
Method df Value  Probability Method df Value  Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 1.565403 01175 Wilcoxon/Mann-Whitney 0.860090 0.3897
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 1.565403 0.1175 Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 0.860090 0.3897
Med. Chi-square 1 6.952137 0.0084 Med. Chi-square 1 3.547009 0.0597
Adj. Med. Chi-square 1 5994444 0.0144 Adj. Med. Chi-square 1 2.873077 0.0901
Kruskal-Wallis 1 2.456625 0.1170 Kruskal-Wallis 1 0.743129 0.3887
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 2.456625 0.1170 Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 0.743129 0.3887
van der Waerden 1 1.398845 0.2369 van der Waerden 1 0.370294 0.5428
Category Statistics Category Statistics
> Overall > Qverall
PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score
0 130 -0.033463 58  80.42308 -0.047175 0 130 -0.028079 60 8180769 -0.024272
1 36 0.011561 25 9461111 0.170354 1 36 0003993 23 8961111 0.087648
All 166  -0.010039 83 8350000 -5.89E-17 All 166 -0.015178 83 8350000 -2.94E-17
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7.4 Wilcoxon/ Mann-Whitney-tester for operativt kassaflode/tillgangar

Operativt kassaflode/tillgangar [-1, 0]

Test for Equality of Medians of DIFF_CF_TA_0
Categorized by values of PE_BACKED

Date: 12/29/21 Time: 12:27

Sample: 1 166

Included observations: 166

Operativt kassaflode/tillgangar [-1, +1]

Test for Equality of Medians of DIFF_CF_TA_1
Categorized by values of PE_BACKED

Date: 12/29/21 Time: 12:27

Sample: 1 166

Included observations: 166

Method df Value  Probability Method df Value  Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 1.581077 0.1139 Wilcoxon/Mann-Whitney 1.847529 0.0647
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 1.581077 0.1139 Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 1.847529 0.0647
Med. Chi-square 1 5107692 0.0238 Med. Chi-square 1 1418803 0.0002
Adj. Med. Chi-square 1 4291880 0.0383 Adj. Med. Chi-square 1 12.80470 0.0003
Kruskal-Wallis 1 2.506003 0.1134 Kruskal-Wallis 1 3.420605 0.0644
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 2506003 0.1134 Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 3.420605 0.0644
van der Waerden 1 1.570341 02102 van der Waerden 1 2.180119 0.1398
Category Statistics Category Statistics
> Overall > Overall
PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score _PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score
0 130 -0.016192 59  80.39231  -0.049983 0 130  -0.029749 55 7986923 -0.058893
1 36 0.009135 24 94.72222 0.180494 1 36 0.013367 28 96.61111 0.212670
Al 166  -0.001903 83 8350000 -3.21E-17 All 166  -0.002435 83 8350000 -535E-18

Operativt kassaflode/tillgangar [-1, +2]

Test for Equality of Medians of DIFF_CF_TA_2
Categorized by values of PE_BACKED

Date: 12/29/21 Time: 12:28

Sample: 1 166

Included observations: 166

Operativt kassaflode/tillgangar [-1, +3]

Test for Equality of Medians of DIFF_CF_TA_3
Categorized by values of PE_BACKED

Date: 12/29/21 Time: 12:29

Sample: 1 166

Included observations: 166

Method df Value  Probability Method df Value  Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 1.157889 0.2469 Wilcoxon/Mann-Whitney 0.190043 0.8493
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 1.157889 0.2469 Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 0.190043 0.8493
Med. Chi-square 1 6.952137 0.0084 Med. Chi-square 1 0.000000 1.0000
Adj. Med. Chi-square 1 5994444 0.0144 Adj. Med. Chi-square 1 0.035470 0.8506
Kruskal-Wallis 1 1.345248 0.2461 Kruskal-Wallis 1 0.036865 0.8477
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 1.345248 0.2461 Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 0.036865 0.8477
van der Waerden 1 0.685227 0.4078 van der Waerden 1 0.119219 0.7299
Category Statistics Category Statistics
> QOverall > Overall
PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score
0 130 -0.030568 58  81.22308 -0.033017 0 130 -0.008651 65 8387692  0.013772
1 36 0.008901 25 9172222 0.119230 1 36 -0.003016 18 8213889  -0.049732
All 166  -0.011647 83 8350000 -2.68E-17 Al 166  -0.003016 83 8350000 268E-17
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7.5 Wilcoxon/ Mann-Whitney-tester for kapitalomsattningshastigheten

Kapitalomséttningshastighet [-1, 0]

Test for Equality of Medians of DIFF_TURNOVER_0

Categorized by values of PE_BACKED
Date: 12/29/21 Time: 12:24

Sample: 1 166

Included observations: 166

Kapitalomséttningshastighet [-1, +1]

Test for Equality of Medians of DIFF_TURNOVER _1

Categorized by values of PE_BACKED
Date: 12/29/21 Time: 12:25

Sample: 1 166

Included observations: 166

Method df Value  Probability Method df Value  Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 4.339635 0.0000 Wilcoxon/Mann-Whitney 4.081020 0.0000
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 4.339663 0.0000 Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 4.081047 0.0000
Med. Chi-square 1 11.49231 0.0007 Med. Chi-square 1 1716752 0.0000
Adj. Med. Chi-square 1 10.25085 0.0014 Adj. Med. Chi-square 1 15.64231 0.0001
Kruskal-Wallis 1 18.84944 0.0000 Kruskal-Wallis 1 16.67072 0.0000
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 18.84969 0.0000 Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 1667094 0.0000
van der Waerden 1 17.51475 0.0000 van der Waerden 1 12.85433 0.0003
Category Statistics Category Statistics
> Overall > Overall
PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score
0 130 -0.077892 56 7497692 -0.166927 0 130 -0.055676 54 7548462 -0.143004
1 36 0039109 27 1142778  0.602791 1 36 0089283 29 1124444  0.516404
All 166 -0.011121 83 8350000 -5.23E-07 All 166  -0.000741 83 8350000 -2.05E-07
Kapitalomséttningshastighet [-1, +2] Kapitalomsittningshastighet [-1, +3]
Test for Equality of Medians of DIFF_TURNOVER_2 Test for Equality of Medians of DIFF_TURNOVER_3
Categorized by values of PE_BACKED Categorized by values of PE_BACKED
Date: 12/29/21 Time: 12:26 Date: 12/29/21 Time: 12:26
Sample: 1 166 Sample: 1 166
Included observations: 166 Included observations: 166
Method df Value  Probability Method df Value  Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 2.866314 0.0042 Wilcoxon/Mann-Whitney 1.557566 0.1193
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 2.866316 0.0042 Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 1.557571 0.1193
Med. Chi-square 1 6.952137 0.0084 Med. Chi-square 1 2.270085 0.1319
Adj. Med. Chi-square 1 5994444 0.0144 Adj. Med. Chi-square 1 1.738034 0.1874
Kruskal-Wallis 1 8.226992 0.0041 Kruskal-Wallis 1 2432120 0.1189
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 8227003 0.0041 Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 2432133 0.1189
van der Waerden 1 5984256 0.0144 van der Waerden 1 1.550736 0.2130
Category Statistics Category Statistics
> Overall > Qverall
PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score _PE BACK.. Count Median Median Mean Rank Mean Score
0 130 -0.037832 58  77.86923 -0.097573 0 130 -0.051741 61 80.43846  -0.049670
1 36 0061122 25 103.8333  0.352348 1 36 0083184 22 9455556  0.179364
All 166  -0.005109 83 8350000 -205E-08 All 166 -0.015129 83 8350000 -1.77E-07
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7.6 Wilcoxon/ Mann-Whitney-tester for CAPEX/omsattning

CAPEX/omsittning [-1, O]

CAPEX/omsittning [-1, +1]

Test for Equality of Medians of DIFF_CAPEX_SALE_0
Categorized by values of PE_BACKED

Date: 01/04/22 Time: 09:08

Sample: 1 166

Included observations: 166

Test for Equality of Medians of DIFF_CAPEX_SALE_1
Categorized by values of PE_BACKED

Date: 01/04/22 Time: 09:09

Sample: 1 166

Included observations: 166

Method df Value  Probability Method df Value  Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 1.804426 0.0712 Wilcoxon/Mann-Whitney 0.991357 0.3215
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 1.804495 0.0712 Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 0.991394 0.3215
Med. Chi-square 1 3.547009 0.0597 Med. Chi-square 1 1.593762 0.2068
Adj. Med. Chi-square 1 2873077 0.0901 Adj. Med. Chi-square 1 1.153443 0.2828
Kruskal-Wallis 1 3.263028 0.0709 Kruskal-Wallis 1 0.986677 0.3206
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 3.263276 0.0708 Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 0.986752 0.3205
van der Waerden 1 2566146 0.1092 van der Waerden 1 0.368047 0.5441
Category Statistics Category Statistics
> Overall > Qverall
PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score = PE BACK.. Count Median Median Mean Rank Mean Score
0 130 0.002347 70  87.04615  0.063805 0 130  0.000238 66 8545000  0.024165
1 36 -0.000275 13 70.69444 -0.230416 1 36 -0.001921 14 76.45833  -0.087261
All 166  0.001520 83  83.50000 -2.17E-06 All 166 0.000000 80  83.50000 1.43E-07
CAPEX/omsittning [-1, +2] CAPEX/omsittning [-1, +3]
Test for Equality of Medians of DIFF_CAPEX_SALE_2 Test for Equality of Medians of DIFF_CAPEX_SALE_3
Categorized by values of PE_BACKED Categorized by values of PE_BACKED
Date: 01/04/22 Time: 09:10 Date: 01/04/22 Time: 09:11
Sample: 1 166 Sample: 1 166
Included observations: 166 Included observations: 166
Method df Value Probability Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 0.646537 0.5179 Wilcoxon/Mann-Whitney 1.473321 0.1407
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 0.646589 0.5179 Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 1.473404 0.1406
Med. Chi-square 1 1.276923 0.2585 Med. Chi-square 1 1.276923 0.2585
Adj. Med. Chi-square 1 0.886752 0.3464 Adj. Med. Chi-square 1 0.886752 0.3464
Kruskal-Wallis 1 0.420547 0.5167 Kruskal-Wallis 1 2.176451 0.1401
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 0.420615 0.5166 Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 2.176696 0.1401
van der Waerden 1 0475125 0.4906 van der Waerden 1 2317884 0.1279
Category Statistics Category Statistics
> Qverall > QOverall
PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score PE BACK... Count Median Median Mean Rank Mean Score
0 130  -0.002928 62 8222692 -0.027462 0 130 -0.003456 62 8060385 -0.060646
1 36 -0.000238 21 88.09722  0.099136 1 36 0.001305 21 93.95833  0.218978
All 166  -0.002039 83 8350000 -7.29E-06 All 166  -0.001699 83 8350000 -4.87E-06
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7.7 OLS-regression

EBITDAV/tillgangar [-1, 0]

Dependent Variable: DIFF_EBITDA_TA_0

Method: Least Squares
Date: 01/06/22 Time: 11:13
Sample: 1 166

Included observations: 166

Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard

errors and covariance

EBITDA/tillgangar [-1, +1]

Dependent Variable: DIFF_EBITDA_TA 1

Method: Least Squares
Date: 01/06/22 Time: 11:17
Sample: 1 166

Included observations: 166

Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard

errors and covariance

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.033126  0.042496 -0.779495  0.4368 C -0.057550  0.050256 -1.145144  0.2538
PE_BACKED 0.022781 0.017463 1.304530  0.1939 PE_BACKED 0.044014  0.021460  2.050991 0.0419
LOG_AGE -0.010241 0.008816 -1.161648  0.2471 LOG_AGE -0.000449 0010943 -0.041036  0.9673
CAPITAL__ SELL -0.051276  0.052907 -0.969170  0.3339 CAPITAL___ SELL -0.014067  0.079818 -0.176236  0.8603
LOG_OFFER_SIZE 0.010294  0.006400 1608312  0.1097 LOG_OFFER_SIZE 0.004537  0.008099 0560194  0.5761
R-squared 0.020581 Mean dependent var -0.011837 R-squared 0.016447 Mean dependent var -0.026815
Adjusted R-squared -0.003752 S.D. dependent var 0.133048 Adjusted R-squared -0.007989  S.D. dependent var 0.165447
S.E. of regression 0.133297 Akaike info criterion -1.162813 S.E. of regression 0.166106 Akaike info criterion -0.722721
Sum squared resid 2.860674  Schwarz criterion -1.069078 Sum squared resid 4442195 Schwarz criterion -0.628987
Log likelihood 101.5134  Hannan-Quinn criter.  -1.124765  Log likelihood 64.98586 Hannan-Quinn criter.  -0.684674
F-statistic 0.845810  Durbin-Watson stat 1.708590 F-statistic 0.673046 Durbin-Watson stat 1.688632
Prob(F-statistic) 0.498093 Wald F-statistic 1.579325 Prob(F-statistic) 0.611591  Wald F-statistic 2.014471
Prob(Wald F-statistic) ~ 0.182289 Prob(Wald F-statistic) ~ 0.094885
Operativt kassaflode/tillgangar [-1, +1] CAPEX/omsittning [-1, 0]
Dependent Variable: DIFF_CF_TA 1 Dependent Variable: DIFF_CAPEX_SALE_0
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 01/06/22 Time: 11:24 Date: 01/06/22 Time: 11:37
Sample: 1 166 Sample: 1 166
Included observations: 166 Included observations: 166
Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard
errors and covariance errors and covariance
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 0.019510  0.064188  0.303957 0.7616 C -0.248442  0.116299 -2.136242  0.0342
PE_BACKED 0041738  0.025672  1.625832  0.1059 PE_BACKED -0.085934  0.057096 -1.505087  0.1343
LOG_AGE -0.010325 0.013229 -0.780520  0.4362 LOG_AGE 0037839  0.024582  1.539287  0.1257
CAPITAL___ SELL 0049938  0.093687 0533032  0.5947 CAPITAL___SELL 0.096568  0.101796 0948639  0.3442
LOG_OFFER_SIZE  -0.005052 0.009912 -0.509632 06110 LOG_OFFER_SIZE 0016196  0.015773  1.026832  0.3060
R-squared 0.010614 Mean dependent var -0.011285 R-squared 0.037209 Mean dependent var -0.032191
Adjusted R-squared -0.013967 S.D. dependent var 0.191891 Adjusted R-squared 0.013288 S.D. dependent var 0.302601
S.E. of regression 0.193227  Akaike info criterion -0.420248 S.E. of regression 0.300584  Akaike info criterion 0.463477
Sum squared resid 6.011187 Schwarz criterion -0.326513 Sum squared resid 14.54644 Schwarz criterion 0.557211
Log likelihood 39.88055 Hannan-Quinn criter. -0.382200 Log likelihood -33.46857 Hannan-Quinn criter. 0.501524
F-statistic 0.431783  Durbin-Watson stat 1.445199 F-statistic 1.5655529  Durbin-Watson stat 2.032912
Prob(F-statistic) 0.785523 Wald F-statistic 1.243967 Prob(F-statistic) 0.188751 Wald F-statistic 1.270706
Prob(Wald F-statistic) ~ 0.294473 Prob(Wald F-statistic)  0.283710
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Kapitalomséttningshastighet [-1, 0]

Dependent Variable: DIFF_TURNOVER_0

Method: Least Squares
Date: 01/06/22 Time: 11:30
Sample: 1 166

Included observations: 166

Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard

errors and covariance

Kapitalomsittningshastighet [-1, +1]

Dependent Variable: DIFF_TURNOVER_1

Method: Least Squares
Date: 01/06/22 Time: 11:32
Sample: 1 166

Included observations: 166

Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard

errors and covariance

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c -0.333175  0.102863 -3.239008  0.0015 C -0.208242  0.112432 -1.852160  0.0658
PE_BACKED 0219737  0.050549  4.346994  0.0000 PE BACKED 0.241080 0.057589  4.186245  0.0000
LOG_AGE -0.003752  0.021032 -0.178394  0.8586 LOG_AGE -0.028783  0.024816 -1.159833  0.2478
CAPITAL__SELL  -0.203160  0.128706 -1.578475  0.1164 CAPITAL__SELL  -0230693  0.154564 -1.492537  0.1375
LOG_OFFER_SIZE ~ 0.034409 0015747 2185062  0.0303 LOG_OFFER_SIZE  0.037395 0016998 2199964  0.0292
R-squared 0.123096 Mean dependentvar ~ -0.161263  R-squared 0.101638 Mean dependentvar  -0.090461
Adjusted R-squared 0.101309  S.D. dependent var 0.321957  Adjusted R-squared 0.079319  S.D. dependent var 0.360036
S.E. of regression 0.305213  Akaike info criterion 0494043 S E of regression 0.345463  Akaike info criterion 0.741794
Sum squared resid 14.99794  Schwarz criterion 0.587777  Sum squared resid 19.21446  Schwarz criterion 0.835528
Log likelihood -36.00555  Hannan-Quinn criter.  0.532090 | og likelihood -56.56887 Hannan-Quinn criter. ~ 0.779841
F-statistic 5.650109  Durbin-Watson stat 1.735133  F-statistic 4553770  Durbin-Watson stat 1.777831
Prob(F-statistic) 0.000279  Wald F-statistic 9.536518  Prob(F-statistic) 0.001643 Wald F-statistic 7.753285
Prob(Wald F-statistic) ~ 0.000001 Prob(Wald F-statistic) ~ 0.000010

Kapitalomséttningshastighet [-1, +2]
Dependent Variable: DIFF_TURNOVER_2

Method: Least Squares
Date: 01/06/22 Time: 11:35
Sample: 1 166

Included observations: 166

Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard

errors and covariance

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.094041 0.124214 -0.757088  0.4501
PE_BACKED 0.198353  0.070643 2807848  0.0056
LOG_AGE -0.049128  0.027120 -1.811486  0.0719
CAPITAL___ SELL -0.140790  0.197383 -0.713281 0.4767
LOG_OFFER_SIZE 0.026331 0.021650 1.216250  0.2257
R-squared 0.048422 Mean dependent var -0.073913
Adjusted R-squared 0.024780 S.D. dependent var 0.405802
S.E. of regression 0.400743  Akaike info criterion 1.038663
Sum squared resid 2585575 Schwarz criterion 1.132398
Log likelihood -81.20905 Hannan-Quinn criter. 1.076711
F-statistic 2.048159  Durbin-Watson stat 1.957468
Prob(F-statistic) 0.090114 Wald F-statistic 3.140583
Prob(Wald F-statistic)  0.016126
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7.8 Ramsey RESET test

EBITDA/tillgangar [-1, 0]

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: DIFF_EBITDA_TA_0 C PE_BACKED LOG_AGE
CAPITAL___ SELL LOG_OFFER_SIZE

EBITDAVtillgangar [-1, +1]

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: DIFF_EBITDA_TA_1 C PE_BACKED LOG_AGE
CAPITAL___SELL LOG_OFFER_SIZE

Value df Probability Value df Probability
t-statistic 0.035177 160 0.9720 t-statistic 0.021809 160 0.9826
F-statistic 0.001237 (1, 160) 0.9720 F-statistic 0.000476 (1, 160) 0.9826
Likelihood ratio 0.001284 1 0.9714 Likelihood ratio 0.000493 1 0.9823
F-test summary: F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 221E-05 1 2.21E-05 Test SSR 1.32E-05 1 1.32E-05
Restricted SSR 2 860674 161 0.017768 Restricted SSR 4.442195 161 0.027591
Unrestricted SSR 2 860651 160 0.017879 Unrestricted SSR 4.442181 160 0.027764
LR test summary: LR test summary:

Yalue Restricted LogL 54 00055
Restricted LogL 101.5134 esticles od :
Unrestricted LogL 101.5141 tnresmcted Loyl G300

Operativt kassaflode/tillgangar [-1, +1]

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: DIFF_CF_TA_1 C PE_BACKED LOG_AGE
CAPITAL___ SELL LOG_OFFER_SIZE

CAPEX/omsittning [-1, 0]

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: DIFF_CAPEX_SALE_0 C PE_BACKED LOG_AGE
CAPITAL___SELL LOG_OFFER_SIZE

Value df Probability
t-statistic 0.083382 160 0.9337
F-statistic 0.006952 (1, 160) 09337
Likelihood ratio 0.007213 1 0.9323

Value df Probability
t-statistic 1.865338 160 0.0640
F-statistic 3479485 (1, 160) 0.0640
Likelihood ratio 3571273 1 0.0588

F-test summary:
Sum of Sa. df Mean Squares

F-test summary:
Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 0.000261 1 0.000261 Test SSR 0.309605 1 0.309605
Restricted SSR 6.011187 161 0.037337 Restricted SSR 1454644 161 0.090351
Unrestricted SSR 6.010925 160 0.037568 Unrestricted SSR 14.23684 160 0.088980
LR test summary: LR test summary:

Value Value
Restricted LogL 39.88055 Restricted LogL -33.46857
Unrestricted LogL 39.88416 Unrestricted LogL -31.68293
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Kapitalomséttningshastighet [-1, 0]

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: DIFF_TURNOVER_0 C PE_BACKED LOG_AGE
CAPITAL___ SELL LOG_OFFER_SIZE

Kapitalomséttningshastighet [-1, +1]

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: DIFF_TURNOVER_1 C PE_BACKED LOG_AGE
CAPITAL___SELL LOG_OFFER_SIZE

Value df Probability
t-statistic 1.281119 160 0.2020
F-statistic 1641267 (1, 160) 0.2020
Likelihood ratio 1.694140 1 0.1931

Value df Probability
t-statistic 0675416 160 0.5004
F-statistic 0456186 (1, 160) 0.5004
Likelihood ratio 0.472620 1 0.4918

F-test summary:
Sum of Sqg. df Mean Squares

F-test summary:
Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 0.152285 1 0.152285 Test SSR 0.054628 1 0.054628
Restricted SSR 14.99794 161 0.093155 Restricted SSR 19.21446 161 0.119345
Unrestricted SSR 14.84565 160 0.092785 Unrestricted SSR 19.15984 160 0.119749
LR test summary: LR test summary:

Value Value
Restricted LogL -36.00555 Restricted LogL -56.56887
Unrestricted LogL -35.15848 Unrestricted LogL -56.33256

Kapitalomsittningshastighet [-1, +2]

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: DIFF_TURNOVER_2 C PE_BACKED LOG_AGE
CAPITAL___SELL LOG_OFFER_SIZE

Value df Probability
t-statistic 0.970904 160 0.3331
F-statistic 0.942654 (1, 160) 0.3331
Likelihood ratio 0975134 1 0.3234

F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 0.151439 1 0.151439
Restricted SSR 2585575 161 0.160595
Unrestricted SSR 25.70431 160 0.160652
LR test summary:

Value
Restricted LogL -81.20905
Unrestricted LogL -80.72148
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7.9 White-test

EBITDAVtillgangar [-1, O]

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

EBITDA/tillgangar [-1, +1]

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 2513539  Prob. F(13,152) 0.0038  F-statistic 2239765  Prob. F(13,152) 0.0103
Obs*R-squared 2937153  Prob. Chi-Square(13) 0.0058  Obs™R-squared 26.68669  Prob. Chi-Square(13) 0.0137
Scaled explained SS 39.81969 Prob. Chi-Square(13) 0.0001  Scaled explained SS 39.75589  Prob. Chi-Square(13) 0.0002
- .. - o . H
Operativt kassaflode/tillgangar [-1, +1] CAPEX/omsittning [-1, 0]
Heteroskedasticity Test: White Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity Null hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 2398338  Prob. F(13,152) 0.0058  F-statistic 1.418620 Prob. F(13,152) 0.1566
Obs*R-squared 2825450  Prob. Chi-Square(13) 0.0083 Obs*R-squared 17.96143  Prob. Chi-Square(13) 0.1590
Scaled explained SS 33.01444  Prob. Chi-Square(13) 0.0017  Scaled explained SS 72.28652 Prob. Chi-Square(13) 0.0000
Kapitalomsattningshastighet [-1, 0] Kapitalomsattningshastighet [-1, +1]
Heteroskedasticity Test: White Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity Null hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 1.832048  Prob. F(13,152) 0.0428 F-statistic 2244252  Prob. F(13,152) 0.0102
Obs’R-squared 22.48684  Prob. Chi-Square(13) 00483 Ops*R-squared 2673155  Prob. Chi-Square(13) 0.0135
Scaled explained SS 23.82335 Prob. Chi-Square(13) 0.0328 Scaled explained SS 2492170  Prob. Chi-Square(13) 0.0236
Kapitalomsattningshastighet [-1, +2]
Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 1.965309 Prob. F(13,152) 0.0272
Obs*R-squared 23.88713  Prob. Chi-Square(13) 0.0322
Scaled explained SS 24.11208 Prob. Chi-Square(13) 0.0301
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7.10 Jarque-Bera-test

EBITDA/tillgangar [-1, 0]
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Series: Residuals

Sample 1166
Observations 166

Mean -9.82e-18
Median 0.004439
Maximum 0.340730
Minimum -0.298738
Std. Dev. 0.131672
Skewness 0.431931
Kurtosis 3.882476
Jarque-Bera  10.54805
Probability ~ 0.005123
Series: Residuals

Sample 1166
Observations 166

Mean 1.01e-17
Median 0.006878
Maximum 0.361683
Minimum -0.417948
Std. Dev. 0.164080
Skewness -0.356505
Kurtosis 4.167387
Jarque-Bera  12.94229
Probability 0.001547

Series: Residuals

Sample 1166
Observations 166

Mean 2.26e-18
Median -0.002930
Maximum 0.423280
Minimum -0.445765
Std. Dev. 0.190870
Skewness 0.112168
Kurtosis 3.484339
Jarque-Bera  1.970631
Probability 0.373321

Series: Residuals
Sample 1166
Observations 166
Mean -2.66e-17
Median 0.034752
Maximum 0.583716
Minimum  -1.129695
5td. Dev. 0.296918
Skewness  -2.241365
Kurtosis 9.556790
Jarque-Bera 436.3474
Probability  0.000000




Kapitalomsittningshastighet [-1, 0]
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Series: Residuals

Sample 1 166
Observations 166

Mean -1.00e-18
Median 0.068838
Maximum 0.542819
Minimum -0.777003
Std. Dev. 0.301491
Skewness -0.918869
Kurtosis 3.252521
Jarque-Bera  23.80060
Probability 0.000007

Series: Residuals
Sample 1166
Observations 166

Mean -1.98e-17
Median 0.018552
Maximum 0.788528
Minimum  -0.729212
Std. Dev. 0.341250
Skewness  -0.074205
Kurtosis 2.982202
Jarque-Bera 0.154535
Probability 0.925642

Series: Residuals
Sample 1166
Observations 166

Mean -4.18e-17
Median 0.061666
Maximum 0.881767
Minimum  -0.997718
Std. Dev. 0.395855
Skewness  -0.174168
Kurtosis 3.146175
Jarque-Bera 0.987042
Probability 0.610473




7.11 Korrelationsmatris

Log_offer_size PE-backed Capital % sell Log_age
0,4 0,4 0,4
0,4

Log_offer_size
PE-backed
Capital % sell
Log_age
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