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Abstract

Title: An empirical study of buyout firm’s lasting operational value creation in
Sweden.

Seminar date: 4" of June 2015.
Course: FEKH89, Degree Project in Finance, Undergraduate Level 15 ECTS.

Authors: Karl Klackenberg, Andreas Luczak, Carl-Johan Wilhelmsson, Marcus
Osterberg.
Supervisor: Maria Gardangen.
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Purpose: The authors intend to examine how the buyout firm’s portfolio
companies performs post exit. The study further intends to examine the
operational performance by reviewing financial ratios related to operational value
creation.

Methodology: A quantitative method in the form of an event study with a
deductive approach. The value creation post buyout-exit is examined during the
event window, which further enables the study to establish either an over
performance or an underperformance by the portfolio companies. Lastly, a
number of statistical tests are being used to distinguish any possible significant
results.

Theoretical perspective: With the deductive approach as a basis, the study
examines previous research regarding value creation in buyout-backed portfolio
companies, which further enables the study to compare its findings to earlier
research as well as create a useful methodology for the present study.

Empirical foundation: The data consists of financial statements from portfolio
companies previously controlled by any buyout firm registered as a member of
SVCA, which also was divested during 2004-2010. Further, financial statements
from these portfolio companies’ industry competitors have also been reviewed to
enable a comparison in operational performance.

Conclusion: The study shows a significant abnormal return in previously buyout-
backed portfolio companies in comparison to an industry average regarding
EBITDA-margin as well as ROIC during the even window’s first period.
Regarding the change in revenue, an abnormal return could not be concluded.
This could not be concluded for either EBITDA-margin or ROIC during the
remaining period of the event window. During the cumulated examined event
window a significant abnormal return could not be concluded for any of the
financial ratios.



Sammanfattning

Titel: Efter sdlj kommer solsken — eller? En empirisk studie av buyout-aktorers
bestaende virdeskapande i Sverige.

Seminariedatum: 2015-06-04.
Amne/kurs: FEKHS89, Examensarbete i finansiering pa kandidatniva, 15 hp.

Forfattare: Karl Klackenberg, Andreas Luczak, Carl-Johan Wilhelmsson,
Marcus Osterberg

Handledare: Maria Gardidngen

Fem nyckelord: Private Equity, Buyout, Overprestation, Sverige, Kvantitativ
studie.

Syfte: Forfattarna amnar med denna studie att undersdka hur buyout-aktorers
portfoljbolag presterar efter avyttring. Studien @mnar utreda prestationen genom
att studera finansiella nyckeltal kopplade till operativt virdeskapande.

Metod: En kvantitativ metod 1 form av en eventstudie med deduktiv ansats.
Virdeutvecklingen efter buyout-aktorers uttrdde ur portfoljbolag studeras under
eventfonstret efter avyttring for att undersoka om Over- eller underprestation sker
mot ett framtaget branschsnitt. Slutligen gors flertalet statistiska tester for att
urskilja eventuella signifikanta skillnader.

Teoretiskt perspektiv: Med avstamp 1 den deduktiva metoden utgér studien fran
tidigare forskares teorier viardeskapande 1 buyout-bolag och mojliggor jamforelser
med tidigare forskning och uppsatser genom applicering av metodval fran dessa.

Empiri: Data bestér av rdkenskaper fran portfoljbolag dgda av medlemmar hos
SVCA och ér avyttrade mellan ar 2004-2010. Detta tillsammans med riakenskaper
frdn branschkonkurrenter samlats in for att undersoka virdeutveckling under det
efterfoljande eventfonstret.

Resultat: Studien visar pd statistiskt signifikant Gverprestation 1 portfdljbolag
gentemot ett branschsnitt 1 de operationella nyckeltalen EBITDA-marginal samt
avkastning pa operativt kapital under eventfonstrets forsta period. Avseende
forandring 1 nettoomséttning kunde inte nagon Overprestation sdkerstdllas. Detta
kunde inte heller goras for EBITDA-marginal eller avkastning pa operativt
kapital for kvarvarande perioder av eventfonstret. Under hela den undersokta
perioden om tre ar pavisades ingen signifikant Gver- eller underprestation
avseende nagot av de tre nyckeltalen.
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Begreppsforklaring

Buyout

En investeringsform som tar sikte péd investeringar 1 vilutvecklade bolag,
dir malet ofta dr att finna marknadsledande bolag med starka kassafloden
och god utvecklingspotential, som cirka 5-7 ar senare avyttras. En buyout
genomfors frimst av PE-bolag. Karaktdristiskt for investeringsformen ar att
man investerar med stor andel l1anade pengar, dirav ofta benamnt leveraged
buyout.

EBITDA

Ett resultatmatt pa foretagets resultat fore rantebetalningar, skatter,
avskrivningar och nedskrivningar. Férkortningen star for det engelska
uttrycket earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.

Exit
Nar PE-bolaget avyttrar sitt portfoljbolag antingen via en forsiljning eller en
borsnotering.

Finansiell Havstang

Uppstér vid belaning, da det egna kapitalet 1 relation till skulden 6kar mer
vid en viardeuppgang pa den underliggande tillgdngen. Brukar dven
bendmnas som virdeskapande via belaning.

Holding period
Den tidsperiod som PE-bolaget dger portfoljbolaget innan de siljer det
vidare.

IRR / Internrdinta
Ett avkastningskrav som kan anvindas av riskkapitalbolagen nar de mater
l6nsamheten av sina investeringar i portféljbolag.

Industriell kopare / Strategisk képare

Bendmningen pd den kdpare som ofta kdper for att skapa synergier med
bolaget man koper, dvs inte ett PE-bolag som kopare. Kan dven vara for att
nd en storre marknadsandel. Ofta en konkurrent 1 branschen.

IPO

Initial Public Offering, den engelska bendmningen av en borsnotering, dvs.
dir bolaget 1 fraga noterar samtliga, eller en del, av sina aktier for handel vid
en marknadsplats.



Leveraged buyouts

En buyout (se ovan) som finansierats med 1an sdvél som eget kapital, inte
sdllan med minst 60 % beldning. Skuldsittning bidrar dven till att skapa en
finansiell havstang for dgarna.

Operationell verksamhet

Den del av bolagets arbete och verksamhet som dr direkt hanforlig till
karnverksamheten, dvs. inte till investeringsverksamheten eller finansiella
verksamheten. Fokus pa bolagets intjdningsformaga fran sin afférsidé.

Private equity (PE)

En investeringsform som bygger pa investeringar i enbart privata
aktiebolag, antingen genom att kopa ut bolaget fran borsen och gor det
privat, eller genom kop frén tidigare dgare. Soker ofta 100 % -dgande for
hard styrning. Notera att bdde buyout och venture capital faller in under
denna engelska samlingsterm.

PE-bolag

De aktorer pa private equity marknaden som investerar 1 diverse onoterade
aktiebolag. Dessa bolag har en hel portfolj med aktorer som de driver 1 sin
regi. Stora PE-bolag i Norden dr EQT, Nordic Capital, Altor och Triton.

PE-fond

Den fond med kapital som vanligen uppréttas pa de brittiska kanaldarna
Jersey och Guernsey. Fondens livsldngd dr begrdnsad, och det faktiska
kapitalet skjuts till nir PE-bolaget viljer att de facto gora en investering.

Portfoljbolag
De onoterade aktiebolag som PE-bolagen dger 1 sin samling av bolag, dvs. i
sin portfol;.

Riskkapitalbolag

En mer generell, svensk term &@n private equity, som utdver private equity
aven innefattar public equity-bolag samt venture capital, som bada har klart
annorlunda affarsmodeller &n buyout/private equity.

Skatteskold (tax shield)

Svenska aktiebolag ges ritten till full avdragsratt for rantekostnader. Det
minskade skatteunderlaget som da uppkommer bendmns som en skold,
skatteskdlden.

SVCA
Riskkapitalbranschens egna ideella intresseorganisation som agerar i syfte
att sprida kunskap samt vara en talesperson for branschen.



1 Inledning

Nedan foljer en redogdrelse av studiens bakgrund savél som en presentation
av studiens problemstillning, syfte, avgransning och disposition.

1.1 Bakgrund

... i dagens vilfird kommer foretagens mdl — att maximera vinsten — gang
pa gang i konflikt med de mal alla vi andra har, vi som anvinder och
betalar for vilfirden. Aven om personalen gor vad de kan for elevens eller
den dldres bdsta, dr riskkapitalisternas verksamhet styrd med vinsten som
overgripande mal.” (Politikern Jonas Sjostedt, 2013)

“Idon’t like what private equity firms do in terms of taking every dime they
can and leveraging companies up so that they really aren’t equipped, in
some cases, for the future.”(Méangmiljardiren och investeringsmogulen
Warren Buffett, Time Magazine, 2012)

Det ér en infekterad debatt dér ute. Sveriges valkampanj under 2014
praglades till stor del av diskussionen kring vinster 1 vélfiarden. De vinster
som &syftades var private equity-bolagens. Triton dgde skandalomsusade
Carema, Axcel dgde konkursade skolkoncernen John Bauer och Altor var
stordgare 1 Danmarks storsta borskonkurs 1 historien genom OW Bunker
tidigare 1 ar — exemplen dr manga pa de slagtrdn som motstandarna mot
dgandeformen anvinder sig av.

Har kritikerna med Jonas Sjostedt och Warren Buffett i spetsen verkligen
ndgon substans i sina pastdenden? Ar buyout-aktdrerna giriga kapitalister
som enbart ar ute efter en kortsiktig vinst, eller skapar de faktiskt bestaende
varde och forfinar bolag genom hart och effektivt arbete?

Det finns studier pa omradet som tidigare har pavisat att buyout-aktorer
lyckats skapa mervirde 1 sina portfoljbolag och dess aktiedgare i jamforelse
med sina branschkollegor. Vad som i dagsldget dock inte dr helt klarlagt dr
huruvida man pé den svenska marknaden kan utrona ifall dessa
portfoljbolags dverprestation star sig dven med nya dgare. Ar de avyttrade
portféljbolagen forfinade med robusta balansrdkningar, eller dr de korthus
redo att falla 1 konkursens misér?

Forevarande studie lyfter saledes fram och behandlar omfattande kvantitativ
data fOr att pa sa vis kunna utrona huruvida portfoljbolagens finansiella
prestation stér sig over tiden. Fokus ldggs framst pa de tre aren efter buyout-
aktorens exit, med en tydlig fokus pa ndgra fa utvalda finansiella nyckeltal.



1.2 Problemdiskussion

Leveraged buyouts pé den svenska marknaden utfors frimst av kapitalstarka
buyout-aktorer, dven ofta bendmnda under samlingsnamnet private equity-
bolag, som enligt de sjdlva bidrar med expertis inom bolagsstyrning samt
effektiviseringar och kan pa vis skapa mervéirde 1 sina portfoljbolag.
(Kaplan och Stromberg, 2009). Det har bade i Sverige savil som pa de
internationella finansiella marknaderna riktats hérd kritik mot buyout-
aktorerna och dess forfarande. Denna kritik grundar sig framst 1 att
aktorerna under en kortare tidsperiod lyckas hdja portfoljbolagets vérde,
men med medel si& som hog skuldsdttningsgrad och tuffa
effektiviseringskrav som pé ldng sikt riskerar skada bolaget (Kaplan och
Stromberg, 2009). Med bakgrund av detta finns det siledes ett intresse av att
bedoma validiteten av denna kritik — dr den befogad?

Dé PE-marknaden och buyout som investeringsform 1 sin helhet etablerades
under 1980-talet pa den amerikanska finansmarknaden, var det av naturliga
skdl som amerikansk forskning fran 1980-talet (Kaplan, 1989, Jensen, 1989)
var 1 framkant pd omradet. Harvard-professorn Jensen pavisade redan 1989
att buyout var en fordelaktig investerings- och &dgandeform, dels med
bakgrund av effektiv bolagsstyrning savél som att en hog skuldsittningsgrad
medfor en disciplinerande effekt hos bolagsledningen. Denna tes rorande
skuldsittningsgradens disciplindra effekt har stirkts dven i1 Ovrig forskning
(Berk och DeMarzo, 2014, Kim et al, 2010). Denna studie lyfte dock enbart
fram bolagets prestation under holding period, ndgot som denna studie
amnar bygga vidare pa genom att se till tidsperioden efter buyout-dgaren
gjort en exit.

Wallenberg-sfarens egna buyout-bolag vid namn EQT erbjod i mars 2015
den svenska marknaden total transparens i frdga om huruvida deras
avyttrade portfoljbolag stir sig vil finansiellt, &ven efter EQT:s uttrdde
genom en 30-sidig rapport ddr man presenterar bolag for bolag. Resultatet,
som ldmpligen bor granskas med kritiska glaségon, menade pa att de
avyttrade portfoljbolagen presterat mycket vél finansiellt. Med inspiration
frdn denna studie sédvil som mer akademisk forskning (frdmst Bergstrom et
al., 2007) finns mgjlighet av att gora en liknande studie, fast pd ett
branschomspidnnande vis dir samtliga buyout-aktorer registrerade hos
SVCA omfattas i studien.

Likt Diagram 1 nedan pavisar dr Sverige procentuellt sett till BNP, enbart
med undantag for Storbritannien, den storsta marknaden i Europa for PE-
investeringar. Trots detta finns enbart begrdnsad svensk forskning pa
omradet. En studie frdn Handelshogskolan 1 Stockholm (Bergstrom et al.,
2007) visar, till kritikernas férvaning, att operationellt mervirde har skapats
1 jamforelse med portfoljbolagens branschkollegor under holding period.

Detta belyser sdledes enbart den period da portféljbolaget dr buyout-
kontrollerat, men det bestdende virdeskapandet star inte i1 fokus. Huruvida
buyout-aktorer forsett sina portféljbolag med redskap for att lyckas &ven



efter en avyttring dr ddrav denna studies fokus, for att pd sa vis mgjligen sla
hal pa kritikernas argument om kortsiktighet 1 dgandet, alternativt erbjuda
kritikerna allt starkare argument.
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Diagram 1. Exploring the impact of private equity on economic growth in
Europe, EVCA, 2013

Slutligen bor konstateras att denna studie &mnar, med bakgrund av ovan
nidmnda tvetydigheter kring buyout-aktorers vardeskapande, att reda ut och
klargéra huruvida det existerar en finansiell Gverprestation hos
portféljbolagen dven aren effer buyout-bolagens avyttring — allt 1 jimforelse
med branschkollegor.



1.3 Problemformulering

Den huvudfraga som behandlas i studien lyder som foljer:

» Overpresterar svenska buyout-aktérers portfolibolag operationellt
efter avyttring i jamforelse med portfoljbolagets branschkollegor?

1.4 Syfte

Det Overgripande syftet med denna studie dr saledes att undersoka hur
buyout-aktorers portfoljbolag presterar efter avyttring. Studien &mnar utreda
prestationen genom att studera finansiella nyckeltal kopplade till operativt
vardeskapande.

1.5 Avgransningar

For att kunna skapa ett tillrackligt djup 1 forevarande studie méste det
aktuella omradet viasentligt avgrdnsas. Studien behandlar enbart svenska
aktiebolag och dess finansiella prestation. Studien avgrinsar sig till att
enbart undersoka den svenska PE-marknaden, ndmligen buyout-fonder som
ar medlemmar 1 SVCA. PE-bolag som investerar i Sverige men som inte
ingdr SVCA sa som Goldman Sachs Capital Partners har ldmnats utanfor
ramen fOor studien av informationshdnsyn, de erbjuder inte samma
transparens och tillgdng pa information. De har 1 méanga fall inte heller
samma struktur och regelkrav likt de svensketablerade fonderna.

Vidare har det valts att enbart fokuseras pa portfoljbolag som inte siljs till
andra PE-bolag. I fall d& portféljbolaget avyttrats till ett annat PE-bolag
arbetar dven den nya dgaren enligt samma affarsmodell som tidigare édgare,
séledes rensar studier for den typen av transaktioner. Se vidare 1 avsnitt 3
om motiveringen av dessa val.

Dessutom ar studien dven avgransad géllande den tidsperiod som studien
undersoker, den stracker sig fran 2004 till 2010, detta motiveras vidare i
avsnitt 3.2.4. Samt att de matt som valts for att underséka hur det gar for de
avyttrade bolagen jimfort med dess branschkollegor dr begrénsat till tre
nyckeltal, omsittning, EBITDA-marginal och slutligen avkastning pa
operativt kapital, detta motiveras 1 punkt 3.2.3.



1.6 Disposition

1.6.1 Teoretisk referensram

I detta kapitel presenteras studiens behandlade teori samt dess relevans for
slutprodukten. Med bakgrund av att det medfoér en okad validitet utgar
studien fran tyngre forskare pa omradet frin erkdnda handelshégskolor i
USA, Storbritannien, Tyskland och Sverige.

1.6.2 Metod

I kapitlet redogors for hur motiveringen bakom valen av tillvigagangssatt
har gjorts. Denna redogorelse presenteras med bade avseende pa val av
dataurvalet, savil som statistiska tester.

1.6.3 Resultat och analys

I detta kapitel redogors for studiens fynd fran datainsamlingen. Mycket
kvantitativ data presenteras for att sedan kunna leda till slutsatser och analys
1 form av en beddmning av huruvida buyout-aktorerna lyckas bygga
dverprestation hos sina portfdljbolag eller inte. Aterkoppling till teori och
tidigare studier sker for att kunna reda ut eventuella fragetecken kring
resultatet, samt huruvida studiens resultat &r i1 linje med internationell
forskning.

1.6.4 Slutsats

I studiens avslutning knyts sdcken samman och dess slutsatser presenteras.
Forslag till framtida studier presenteras dven i ett eget avsnitt som en
fingervisning till framtida forskning pd omradet. Fragestillningen besvaras
foljaktligen.
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2 Teoretisk referensram

Nedan redogors grundlidggande for vad private equity och buyout innebér,
samt en presentation av de teorier och slutsatser som tidigare forskare pa
omradet har presenterat.

2.1 Vad ar private equity och buyouts?

Riskkapital &r ett samlingsord som 1 médnga sammanhang anvénds felaktigt
och pa ett sitt som latt missforstas. Kapitalet 1 sig dr pengar som erhalls fran
antingen institutionella investerare eller formogna individer. Dessa
formogna individer bendmns ofta som affarsidnglar. Vidare brukar man dela
in riskkapital 1 private equity savél som public equity, dir namnen avslojar i
vilken typ av bransch vardera aktor investerar i. Vidare indelas private
equity och dess investeringar i privata aktiebolag i tvd delar; buyout och
venture capital. Den tidigare investerar 1 mer mogna bolag med stabila
kassafloden, medan den senare investerar i ett langt tidigare skede dér
tillvixtpotentialen &r det primdra (SVCA, Om sektorn). Andelen lan i en
sddan buyout uppgar vanligen till mellan 60 och 90 procent av det totala
kapitalet. Foljaktligen anvidnds termen Leveraged Buyout (LBO) ofta
synonymt med buyout. Aterstiende kapitalandel finansieras genom en
buyout-fond och det kapital dess investerare tillhandahaller (Kaplan och
Stromberg, 2009). Buyout-fonder dr den dgandeform som studeras i den
aktuella studien, vilket utvecklas nedan 1 avsnitt 3.

Ett sdrskiljande drag for just buyout-fonder dr det tidsbegriansade
engagemanget och dess aktiva dgarroll, som enligt tidigare forskning visat
sig skapa vdrde under dgandeperioden (Jensen, 1989). Forutom kapital
bidrar de aktiva dgarna till stor del med kunskap, affdrskontakter och
erfarenhet (Wright et al., 2009). En buyout-fond &dgs inte bara av de aktiva
dgarna, utan till allra storsta del av passiva, utomstdende dgare vars enda roll
ar att forse fonden med kapital. Vanligen dr de passiva dgarna storre
institutionella investerare 1 form av exempelvis pensionsfonder och
amerikanska universitet. De passiva &dgarna ldmnar dock Gver
forvaltningsansvaret av portfoljbolagen till buyout-aktoren, for att i slutet av
fondens livstid erhalla sin avkastning utan att de facto har arbetat med
bolagen (S6derblom, 2011).

Man insag under 1980-talet att det fanns ett virde 1 att dgare savil som
ledning 1 bolag utgjordes av samma individer. Detta motiverades av att man
genom denna affarsmodell 16ste agentproblem relaterade till bolagsstyrning
och den divergens som kan uppkomma mellan ledning och stordgare. Da
affarsmodellen buyout bygger pd att vara en aktiv majoritetsdgare som
genom kraftiga effektiviseringar skapar ekonomiskt viarde inom en tidsram
om 5-10 ar, dr det med fordel som en &dgare kan styra friktionsfritt
(Stromberg, 2011). Den forevarande studien foljer, till skillnad frén flertalet
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tidigare studier, upp denna dgandeperiod for att se hur dessa portfoljbolag
presterar aren efter dess buyout-dgande.

2.2 Litteratur- och forskningsstudier

Med respekt for den deduktiva metoden bor litteratur sdvdl som tidigare
studier pa omradet granskas och analyseras 1 kronologisk ordning innan en
metod med tillhorande hypoteser tydligt kan formuleras.! Nedan foljer en
redogorelse Over tidigare empirisk forskning som dr relevant for den
forevarande studien, sdvdl som pavisar var det mojligen kan finnas en lucka
1 forskningen for denna studie att fylla. Malet nedan &r saledes inte bara att
redogora for tidigare forskning, utan dven att placera in den fGrevarande
studien i sammanhanget.

2.2.1 1980-talet

Forskningen inom affarsomradet buyouts anses ofta ha inletts i en studie av
Jensen fran 1989, var det argumenteras for att den publika dgandeformen i
form av borsnoterade bolag pa sikt kommer att do ut. Jensen menade pa att
buyout som affarsmodell bidrog med en 6verldgsen privat dgandeform.” I
studien visades det pa att buyouts finansiellt Overpresterar under
dgandeperioden 1 jamforelse med reguljart dgande. Jensen forklarar detta
frimst med bakgrund av koncentrerat dgarskap som leder till minskade
agentkostnader och en mer effektiv organisation, vilket pé sikt leder till en
god avkastning for investerarna under dgandeperioden. En hog skuldséttning
tros dven medfora en disciplinerande effekt hos ledningen, da de maéste
leverera starka kassafloden for att undvika insolvens. Notera hér att Jensen
undersokt vardeskapandet i bolagen under holding period, dvs. inte hur
portféljbolagen presterar efter exit.

Aret efter Jensens studie kritiserades dennes resultat av Rappaport. Studien
pekar pa att Jensens tes om att det publika bolaget skulle do ut forefaller
inkorrekt. “LBOs can't replace the public company. They have a limited
market and a limited life "(Rappaport, 1990). Vidare menar man att buyout
inte dr den Overldgsna dgandeform som Jensen tidigare pekat pa. Studien
menar att kapitalstruktur med hog skuldséttning 1 portféljbolagen medfor en
minskad flexibilitet, savdl som ett hogre risktagande. Jensens teori om att
skuldsittning sétter press pa ledningen att leverera starka kassafléden

! Efter langt dvervigande valdes att lyfta fram tidigare studier i kronologisk ordning istéllet
for att dela in kapitlet efter omrade. Detta eftersom méanga av nedan beskrivna studier lyfter
fram ett stort antal frigor som &verlappar &mnena. Det foreldg ddrmed en stor risk for
upprepning av studier vid en &mnesindelning av forskningsomraden, en negativ effekt for
lasaren som dven upplevts vid studerandet av tidigare kandidatuppsatser.

? Intressant att inledningsvis att notera ir att Stromberg (2007) 18 ar senare konstaterar att
sé inte blev fallet, utan att privat dgande pa buyout-marknaden och publikt 4gande pa
borserna snarare blev substitut, inte att den ena 4gandeformen 6verlevde pé bekostnad av
den andra.
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forkastas med argument sd som att stora institutionella investerare sétter
likvardig press pa ledningen i ett borsbolag. Det bor noteras att Rappaport
slutligen medger att det publika aktiebolaget har en nackdel 1 de
agentkonflikter som uppstir mellan dgare och ledning — nagot som ldses
genom buyout som dgarform.

Under samma ér, 1989, utforde Kaplan en eventstudie pa den amerikanska
marknaden, dédr virdeskapande 1 portfoljbolag kunde fastslds med bakgrund
av en méangd faktorer. Genom att studera 76 buyouts och dess prestationer i
jamforelse med branschsnittet under 1980-talet fastslogs att buyout-
aktorerna genom dess karakteristiska drag lyckats forbittra EBITDA-
marginalen 1 sina portfoljbolag och diarmed skapa ett operationellt virde.
Kaplan menade pé att vdrde inte enbart skapats operationellt, utan att
portféljbolagen dven kunde nyttja den tax shield som uppstar dd de med
bakgrund av buyouten har stora ridntekostnader. En studie fran samma ar
menar dven pa att  buyout-kontrollerade  bolag ofta  infGr
incitamentsprogram, nigot som dven bidrar till den operationella
utvecklingen (Baker och Wruck, 1989).

Intressant att notera &ar Kaplans slutsats rorande portféljbolagens
investeringar dr att de minskade under hela holding period. Detta torde
kunna medfora ett synsdtt om att private equity-bolagen intar ett mer
kortsiktigt forhéllningssétt och inte rustar bolag for framtiden genom for fa
investeringar. Det bor dock noteras att studien enbart hanterar management
buyouts, forevarande studie har ett mer generellt fokus inom hela buyout-
segmentet.

2.2.2 1990-talet

For att ytterligare belysa hur buyout skapar virde bér Muscarellas studie
frain 1990 lyftas fram. Hér studeras 72 buyouts pd den amerikanska
marknaden och sex stycken prestationsmétt® per bolag. Dessa bolag har, likt
var studie, jamforts med bolag i samma bransch for att utrona om skillnader
1 prestation foreligger. Studien ser att huvudpoédngen till vardeskapandet ar
att dgarna tar vara pa den privata dgandeformen genom att snabbt borja
omorganisera och vidta atgarder som leder till effektivisering. 54 av
studiens 72 bolag vidtog inom en kortare tidsperiod efter en buyout nagon
form av storre atgiard. Den vanligaste atgirden var att sélja delar av bolaget
som de nya dgarna inte anser historiskt sett ha presterat tillrackligt starkt
(Muscarella, 1990).

Vanligt var dven att géra en omorganisation i méalbolagens produktionsled
for att ytterligare effektivisera verksamheten. Effekten av detta blev inte
Okade intdkter, utan enbart minskade kostnader och saledes en &kad
vinstmarginal. Detta &r intressant for forevarande studie 2015 da EBITDA-
marginal undersoks. Vidare menar dven Muscarella, likt Kaplan (1989), att
tax shield anvinds for att skapa ekonomiskt vdrde for aktiedgarna

3 Omsittning, vinstmarginal, rérelsemarginal, nettomarginal, rintabilitet pa totalt kapital
samt omséttning per anstilld dr de vinstmétt som studeras av Muscarella.
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(Muscarella, 1990). Notera att ingen studie vid denna tidpunkt inom
forskningen dnnu studerat det som forevarande studie d&mnar undersoka:
tiden efter exit.

Degeorge och Zeckhauser publicerade 1993 den forsta eventstudien som till
viss del 14tit forma var aktuella studie. Man studerar 1980-talets finansiella
marknad 1 USA. Undersokningen tar framst sikte pa de tre ar efter att
buyout-bolaget placerat portfoljbolaget pa borsen. Den finansiella prestation
aren efter borsnoteringen jamfors sdledes med bolag 1 samma bransch som
daven dessa dr borsnoterade. Forskningsstudiens resultat visar, likt Jensen
savil som Kaplan 1989, att buyout-dgda bolag dverpresterar under holding
period.

Vidare, vilket dr &n mer intressant, pekade studien pa att EBITDA-
marginalen for det borsnoterade portfoljbolaget minskade redan forsta aret
efter buyout-bolaget gjort exit. De kommande tva aren skedde det dock en
klar Gverprestation frdn den buyout-backade bolagen i jamforelse med dess
konkurrenter. Detta forklaras med bakgrund av den informationsasymmetri
som uppstar mellan tidigare dgare och marknaden vid en borsnotering.
Denna asymmetri ska vara sa pass pdataglig att det ger upphov till en
inledande nedgang i 1onsamhet. Noteras bor dock att denna studies resultat
kom senare att kritiseras i vidare forskning, se vidare nedan.

Under 1995 publicerades en andra studie som till viss del inspirerat var
aktuella studie (Jain och Kini, 1995). Studien fokuserar pa bolagens
finansiella prestation aren efter att dgande venture capital-bolag har
borsnoterat dem. Viktig skillnad att notera ar att det forvisso ar en tidigare
PE-dgare, men en venture capital-dgare och inte av dgarformen buyout,
vilket &dr 1 fokus for var studie. Vidare dr borsnoterade VC-backade bolag
under 1980-talet i USA fokusgruppen for studien.

Studien frdn 1995 fokuserar pa fyra stycken nyckeltal, som vardera
undersoks frdn aret fore borsnoteringen till tre ar efter. Mest relevant for
denna aktuella studie &r att se till deras resultat avseende
omsattningstillvaxt. I studien pavisas en kraftig overprestation hos de bolag
som fore borsnotering dgts av venture capitalists. Under tidsperioden fran
aret fore Dborsnoteringen till tre ar efter borsnoteringen Okar
omsittningstillvixten med 219 % till skillnad frdn 6vriga konkurrenter 1
branschen som sdg en 6kning om 142 %. En tydlig dverprestation kunde
saledes konstateras, vilket forklaras till viss del av dessa VC-aktorers
kunskap och branschkénnedom, dér forfattarna slutligen menar pa att man
bor anvinda sig av VC och private equity-aktorer pa riskfyllda marknader
med stor osikerhet (Jain och Kini, 1995). Att dven buyout-dgare’, i linje
med venture capitalists, skapar merviarde 1 sina portfoljbolag genom
specifika kunskaper och kontakter 1 branschen stirks av tidigare forskning
(Kaplan och Strémberg, 2008).

Holthausen och Larcker genomférde 1996 en studie lik ovan behandlade

* Som #r den aktuella dgarformen for denna studie.
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Degeorge och Zeckhauser, 1993. Studien behandlar buyout-dgda
portféljbolag, som bdrsnoterats, under fyra ar efter exit och jamfor dessa
med sina branschkonkurrenter. I kontrast till 1993 ars studie finner man att
buyout-backade bolag 6verpresterar i1 forhéllande till konkurrenter samtliga
fyra ar efter exit. De finner dock inslag av nedgang i Overprestation
gentemot konkurrenter under dessa fyra &r’, vilket rimligen skulle motivera
en studie liangre &n fyra ar efter exit for att sdkerstdlla om trenden med
minskat avtryck fran tidigare buyout-dgande fortsitter. I studien stadgas
dven att ens resultat vad avser buyout-dgarnas strukturella och strategiska
fordelar genom privat dgande &r 1 linje med vad ovan ndimnda Kaplan (1989)
savil som Muscarella (1990) konstaterar.

2.2.3 2000-talet

Bruton et al. publicerade 2002 en studie som till stor del har inspirerat den
valda studien. Man studerar en hel livscykel for buyout-bolag, dvs. dér
portféljbolaget till en borjan dr publikt, blir uppkdpt och drivet 1 privat regi,
for att sedan noteras pa borsen och igen étergar till publikt dgande. Likt
Degeorge och Zeckhauser (1993) undersoks en period om tre ar efter att
buyout-dgaren har gjort exit. Denna prestation jamfér man med en
kontrollgrupp som bestar av konkurrenter i branschen. I linje med Jensen
(1989) m.fl. menar man pé att eventuell Overprestation fran en buyout dr
hanférbar till minskade agentkostnader, vilket skapar ett mervirde for
aktiedgarna 1 portfoljbolaget.

Resultaten fran studien vad géller portfoljbolagens prestation under de tre
aren efter exit ligger 1 linje med vad Jain och Kini (1995) samt Holthausen
och Larcker (1996) menar, men 1 kontrast med vad Degeorge och
Zeckhauser (1993) konstaterar. Buyout-dgarnas strukturella effekter kvarstar
niamligen &dven efter exit, men de avtar under de tre studerade aren.
Avtagandet antas bero pd att agentkostnaderna aterigen stiger efter att
buyout-dgarna inte langre kontrollerar bolaget.

Under 2003 byggde Berg och Gottschalg vidare pa det ramverk som Jensen
(1989) byggt upp, ndmligen den teori om att buyouts frimsta virdeskapande
effekt uppkommer med bakgrund av agentteorin. I en buyout existerar inte
langre ndgon separation mellan dgare och kontrollerande bolag, pa sa vis
kan operativ effektivitet maximeras pa ett mer adekvat vis &n i borsbolag. I
linje med Jain och Kini (1995) fastslas dven att buyout-aktéren skapar ett
viarde genom att inneha specifika branschkunskaper, kontakter och &ven
medfor god tillging pa kapital 1 form av kapitalstarka &gare.

Ar 2003 publicerade Wang en studie som till storsta del bygger vidare p en
venture capital-studie publicerad av Jain och Kini (1995), fast med fokus pa
Singapores riskkapitalmarknad. Fokus for Wang ligger dven pa aren efter
exit. Det intressanta med Wangs studie ligger i resultatet, nimligen det att
portfdljbolag tidigare dgda av venture capitalists underpresterar gentemot

> Framst under 4r tre och fyra ir dverprestationen kraftigt ned frén de tva tidigare aren.
Detta forklaras frimst av att buyout-dgandets effekter avtar med tiden.
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sina konkurrenter i branschen. Virt att notera dr dock att de tva studierna
undersoker USA respektive Singapore, dvs. tva vitt skilda marknader. Wang
menar pa att forklaringen till underprestation ligger 1 att venture capitalists
under dgandeperioden inte har satsat pa investeringar® for att pa kort sikt 6ka
sina marginaler, vilket skadar bolaget pa lang sikt — dvs. perioden efter att
de borsnoterat portféljbolaget. Jain och Kini (1995) upplevde inte att detta
var en relevant faktor vid sin studie av den amerikanska marknaden, det
foreligger séledes héar ndgot av en splittrad bild inom forskningen. Mojligen
forklaras detta av att man de facto studerar tva olika marknader — d&ven om
fenomenet &r intressant.

Coakley (2007) studerade likt Wang private equity-backade’ bolags
prestation efter att PE-bolaget gjort exit, dock med fokus mot
Storbritanniens marknad under 1985-2003. I linje med Wang (2003), och
séledes 1 kontrast till Jain och Kini (1995), fann Coakley (2007) en klar
underprestation hos PE-backade avyttringar under en femarsperiod efter
exit. Den priméra forklaringen, likt Degeorge och Zeckhauser (1993)
konstaterat, dr att det rdder en informationsasymmetri mellan PE-dgarna och
marknaden. Denna asymmetri leder till oOkade agentkostnader da
asymmetrin okar, ndmligen 1 form av att dgare och ledning efter avyttringen
hamnar mer separat.

Ar 2007 presenterade Bergstrom et al. den studie som legat till storst grund
for véar forevarande studie. Studien tar till skillnad fran tidigare publicerade
studier sikte pd den svenska marknaden, &ven om man bygger vidare pa
studier av Jensen (1989) och Berg och Gottschalg (2003) rorande operativt
viardeskapande vid buyouts. Man jamfor svenska buyouts med bolag i
samma bransch for att utrona en eventuell Gverprestation, ndgot som senare
kan statistiskt sdkerstillas. Bergstrom et al. (2007) bygger dven vidare pa
Muscarellas (1990) teorier rorande omstruktureringar och effektiviseringar i
buyouts, vilket skapar virde for portfoljbolaget.

Noteras bor att studien enbart undersdker holding period och inte
portféljbolagets prestation efter att buyout-dgaren har gjort sin exit, detta i
kontrast till exempelvis Jain och Kini (1995), Wang (2003) och Coakley
(2007). Saledes kan inte fastldis om omstruktureringar och minskade
agentkostnader paverkar portfoljbolagets virde efter exit. Studien inspirerar
var aktuella studie genom att studera den svenska marknaden genom framst
tre nyckeltal® rorande operativt virdeskapande. I dagsldget finns ingen
publicerad vetenskaplig forskning som studerar svenska marknaden for
operativ prestation dren efter att buyout-dgare gjort exit.

Under 2009 presenterade Wright ef al. en studie som behandlade merparten
av tidigare forskning rdérande buyouts, inklusive studier om bolags
prestation efter buyout-dgarens exit. Slutsatsen som Wright et al. konstaterar
ar att buyout dven skapar bestdende vdrde i1 sina portfoljbolag, inte bara

% Bendmns i studien som “CapEx”, Capital expenditures.
’ Dvs. bade dgarformerna buyout och venture capital.
¥ EBITDA-marginal, ROIC, omsittningstillviixt dr de tre som studeras.
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under holding period. Helt i linje med Holthausen och Larcker (1996) och
Bruton et al. (2002) ser man att agentkostnader inte dterkommer direkt efter
exit, utan de positiva avtrycken fran buyout-dgandet forsvinner forst ett
antal ar efter exit. Virdeskapandet inte bara genom minskade
agentkostnader under holding period, utan &ven likt Jensen (1989),
Bergstrom et al. (2007) samt Jain och Kini (1995) konsterat, med hjélp av
dgarnas unika sektorexpertis och ldnga erfarenhet av att bygga upp
framgangsrika foretag sker ett bestiende virdeskapande. Framforallt tre
saker lyfts fram som virdeskapande fran buyout-dgarna som héller 1 sig pa
langre sikt: (i) investments and knowledge in new product development, (ii)
new investments in plants and equipment and (iii) supports the company in
market expansion.” (Wright et al., 2009, sid 16).

Under samma ér presterade Cao och Lerner en studie i kolvattnet av Jain
och Kini (1995), Wang (2003) samt Coakley (2007) en studie rorande
portféljbolags prestationer efter exit. Studien fastslar att det ett buyout-
backat bolag Overpresterar gentemot sin branschkonkurrent som kraftigast
aret efter exit, men dven det fjirde och femte aret kunde man se en
Overprestation. Intressant att notera ar att Cao och Letner inte ser nagon
skillnad under 1980, 1990 eller 2000-talet — resultaten var lika oavsett
artionde. Detta maste anses pavisa en robusthet i resultaten over tiden, att
branschens dgandemodell ter sig pa ett eget, karaktéristiskt vis. I linje med
vad Degeorge och Zeckhauser (1993) fastslagit har dgarna ett kraftigt
informationsovertag som skapar en asymmetri mellan dgare och marknad
vid en exit via borsnotering. Den stora skillnaden mellan dessa tva studier ar
dock att Cao och Lerner (2009) inte menar att denna informationsasymmetri
leder till en sdmre prestation forsta dret, innan asymmetrin dr utraderat
mellan marknad och &dgare.

2.2.4 2010-talet

Vil inne pa 2010-talet publicerade Harford och Kolanski (2010) en
omfattande studie som behandlade 788 buyouts och dessa bolags prestation
efter exit frin buyout-aktéren. Studien fastslar ett virdeskapande av buyout-
aktorer pd den amerikanska marknaden. I linje med vad Jensen (1989)
fastslog skapas operativt mervirde genom minskade agentkostnader. Vidare
fors resonemang om buyout-dgarnas investeringar i portféljbolaget under
dgandeperioden, samt vilken effekt detta mojligen far pa vardeskapandet. I
kontrast till Kaplan (1989) samt Wang (2003) finner man inga bevis pa att
buyout-aktorer underinvesterar och saledes inte rustar portfoljbolaget for
framtiden. Inget sddant kortsiktigt kan fastslas.

Aret senare publicerade Levis (2011) en studie om prestation efter exit frn
buyout-aktdor med fokus pd den brittiska marknaden. Man finner en klar
Overprestation hos buyout-backade bolag under, Levis finner dock inte
nagon konkret, underliggande forklaring till varfér denna Overprestation
uppstatt — och forsoker inte heller reda ut denna fraga utan l&dmnar det for
framtida studier.”4 detailed analysis of the corporate governance
structures, the nature of engagement of PE sponsors, and their adopted
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operational strategies after flotation may prove fruitful. ”(Levis, 2011, s.
275).

Under samma ar presenterade Acharaya et al. (2011) en studie som inverkat
pa var studie, da den likt Bergstrom et al. (2007) undersoker viardeskapandet
genom att titta pa operationella resultat si som EBITDA-marginal och
diverse avkastningsmatt. Studien tar dock inte hinsyn till prestationen efter
exit, utan enbart under holding period. Man fastslar, likt manga studier
tidigare, att buyout-dgare ar skickliga pa att kostnadseffektivisera sina
organisationer likvdl som dgarna nyttjar sina kontakter och
specialistkunskaper for att skapa Overpresterande bolag pa bade lang och
kort sikt. En viss Overprestation i den operationella verksamheten styrks
aven av Guo et al. (2011), aven om buyout-backade bolag enligt forskarna
ofta presterar likt sina konkurrenter 1 branschen.

Acharaya et al. (2011) fastslar d&ven Muscarellas (1990) dévarande 21 ar
gamla tes om att buyout-aktorer snabbt omstrukturerar da de blir &dgare,
omstuktureringar som ofta leder till virdeskapande. Bland annat konstaterar
man att styrelser tenderar att bytas ut sa fort buyout-dgaren inte ser en
Overprestation 1 portfoljbolaget, nigot som mdjliggérs av minskade
agentkostnader 1 form av fullt privat dgandeskap. Detta dr ndgot som kom
att vidareutvecklas av Achleitner et al. (2012), dar man fastslog att tva
tredjedelar av det totala virdeskapandet i ett portfoljbolag till en buyout-
aktor kom frén operationellt virdeskapande.’

Intressant att vidare notera &r att man 1 kontrast till Harford och Kolanski
(2010) savél som Kaplan (1989) finner att investeringar i portfoljbolaget de
facto okar. Att investeringar skulle vara pa liknande nivder som sina
konkurrenter eller rentav avta da buyout-aktorer beskylls agera kortsiktigt ar
saledes ndgot som kritiseras. Vért att notera dr dock att nettoomséttningen
Okar snabbare én vad investeringar gor, vilket medfor att bolaget relativt sett
inte ldgger mer resurser pa investeringar.

Det senaste tillskottet inom forskningen pad omrddet kommer frdn Meles et
al. (2014), som undersoker huruvida portfoljbolag frdn buyout-aktorer pa
den italienska marknaden Gverpresterar gentemot konkurrenter'® &ren efter
avyttring. Studien visar att dessa portfoljbolag inte har Gverpresterat i den
operationella verksamheten eller rérande lonsamhet overlag. Intressant att
notera dr dven att portfoljbolag som borsnoterats har presterat simre édn de
portféljbolag som avyttrats pad annat sdtt fran buyout-aktoren. Detta
forklaras av att bolag som borsnoteras tenderar att oftast vara storre och mer
mogna bolag, nagot som enligt forskarna talar for en forsvéarad
Overprestation. Nagot unikt for denna studie &r att den inte bara ser till
prestation efter exit via en borsnotering, utan dven tar hiansyn till alla typer
av forséljningar. Detta dr nagot som Guo ef al. redan 2011 papekade vore

? En tredjedel kom fran effekter frén skuldsdttningen, si som tax shield.
' Meles et al. har byggt sin metod med en jimforelsegrupp inom branschen likt Tian
(2012). Detta dr d4ven nagot som latit inspirera var studie.
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intressant att studera, och dr dven nagot som till stor del 14tit inspirerat var
svenska studie pa omradet.
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2.2.5 Oversikt 6éver tidigare studier

Forfattare Ar Period Marknad Metod Urval Overprestation PE?

Tabell 1. Sammanstdillning av tidigare forskning inom dmnet
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2.3 Studiens bidrag till forskningen

Forskningen inom buyout och dess virdeskapande tog fart vid publicerandet
av studien som av flertalet forskare bendmns omrédets seminal piece av
Jensen (1989). Sedan dess har att stort antal studier genomforts globalt, dér
en viss konsensus rader att buyout som dgandeform skapar ett mervirde i
jamforelse med andra, mer sedvanliga dgandeformer. Viktigt att notera ar
dock att denna konsensus enbart rader vad avser holding period, det rader
dock ingen konsensus inom forskningen huruvida detta virde som buyout-
aktoren skapat kvarstar efter deras avyttring.

Dé det inte rader en konsensus inom forskningen pa omradet huruvida
vardet fran buyout-aktdrernas kvarstér efter exit uppkommer rent intuitivt en
lucka for en intressant studie. Meles et al. kunde 2014 pavisa att ett sadant
mervirde inte bestar for buyout-aktorers portfoljbolag pad den italienska
marknaden, medan studier tidigare gjorts den amerikanska marknaden som
pavisar motsatsen, se Cao och Lerner (2009) savdl som Holthausen och
Larcker (1996). Coakley (2007) sdg dessutom en kraftig underprestation av
buyout-backade avyttringar aren efterat, detta dock i1 Storbritannien. Sker
underprestation dverlag kanske mer 1 Europa, dr de amerikanska buyout-
aktorerna mojligen mer skickliga pé att skapa bestdende varde?

Da det idag inte finns nagon publicerad vetenskaplig forskning pd det som
kallas exit performance av buyout-aktorers portfoljbolag i Sverige, d&mnar
studien att fylla denna lucka och pé vis kunna bidra till forskningen. Med en
vil genomarbetad metod for att finna relevanta'' jamforelsegrupper hoppas
studien verkligen kunna belysa hur portféljbolagens prestation ter sig
gentemot konkurrenter. Att téppa till denna lucka &r dven nigot som visat
sig vara uppskattat av de buyout-aktorer 1 Stockholm som forfattarna till
studien varit i kontakt med."?

""Dys. skapa ett index av liknande bolag for att erhélla bésta mojliga skattning av den
normala prestationen.

12 Vid korrespondens med foretriidare frén bl. a. Altor Funds, Adelis Equity, Cubera samt
PEQ Private Equity.
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2.4 Hypoteser

Med bakgrund av det som framkommit ovan vid studerandet av ovanstdende
forskningsstudier har i avsnitt 2.3 presenterats vad denna studie bidrar med
till forskningen pa omréadet. Studien dmnar fastsla hur svenska portfoljbolag
till buyout-aktorer presterar aren efter att de avyttrats, detta for att belysa
huruvida aktdérerna agerat kortsiktigt i sitt dgande. Da detta dr studiens
malséttning har, 1 linje med Bergstrom et al. (2007), nedan hypoteser
formulerats. Skillnaden mellan forevarande studie och Bergstrom et al.
(2007) ligger framst i att den aktuella studien delat upp hypoteserna per
behandlat nyckeltal, istidllet for att enbart se operationellt vardeskapande
som en samlad term. Studiens hypoteser testas for de operativa nyckeltalens
arliga forandring mellan hela perioden aren 1-4 efter exit som kommer att
diskuteras vidare under avsnitt 3.4.

Hy = Det foreligger ingen statistiskt signifikant skillnad i portfoljbolagets
forandring av det operativa nyckeltalet efter avyttring i jimforelse med dess
branschkollegor.

Denna hypotes dr nollhypotes for foljande alternativa hypoteser for de
operativa nyckeltalens prestation.

H; = Det foreligger en statistiskt signifikant skillnad i omséttningstillvaxt
for det avyttrade portféljbolaget 1 jamforelse med dess branschkollegor efter
avyttring.

H, = Det foreligger en statistiskt signifikant skillnad 1 utveckling av
EBITDA-marginal for det avyttrade portfoljbolaget i jamforelse med dess
branschkollegor efter avyttring.

H; = Det foreligger en statistiskt signifikant skillnad 1 utveckling av

rantabilitet pa operativt kapital (ROIC) for det avyttrade portfoljbolaget i
jamforelse med dess branschkollegor efter avyttring.
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3 Metod

Syftet med studien &r att beddma huruvida det uppstér en faktisk operativ
viardedkning pd buyout-dgda bolag efter exit. I denna kontext kommer den
faktiska 0kningen att syfta pd dessa bolags operativa forbittring 1 relation
till den generella forbattringen for bolagets industri, som 1 sin tur paverkas
av makroekonomiska faktorer sa som konjunktursvingningar och andra
faktorer som vidare paverkar industrin 1 sin helhet.

For att kunna maéta ett bolags prestation och fa en sa drlig bild av denna som
mojligt, kommer studien sédledes att rensa for den prestation som hela
marknaden upplever. Detta gors genom att jamfora med ldmpliga
branschkonkurrenter, da portféljbolag savdl som dess konkurrenter alla
upplever liknande marknadsforhallanden. Pa sé vis méits endast en eventuell
Overprestation hos portfoljbolaget.

I linje med framst Bergstrom et al. (2007), dock med viss modifikation,
tilldelas varje bolag en jamforelsegrupp som kommer att agera ett
jamforelseindex. Den ndmnda studien dr den som framst ligger till grund {6r
den aktuella studien. D& denna studie till stor del replikeras, men inte fullt
ut, laggs stor fokus pa att tydliggora for ldsaren hur forevarande studie kan
replikeras. Centralt att podngtera dr att en metodkritik kommer att foras
l6pande i1 vardera delavsnitt, detta for att erbjuda ldsaren en mer lattldst text.

3.1 Forskningsansats

Denna studie grundar sig i en deduktiv ansats med en kvantitativ
undersdkning. For att utrona ett resultat och mgjliggora en analys tilldmpas
statistiska metoder for att kvantifiera onormal utveckling for tidigare
buyout-backade bolag relativt dess branschkonkurrenter. Utifran tidigare
studier och teorier har métbara hypoteser formulerats 1 syfte att testa tidigare
teori och eventuellt revidera denna (Bryman och Bell, 2005). Ut efter
hypoteserna har relevant data inhdmtats och bearbetats, hidr foljdes den
deduktiva metoden, dock med vissa avvikelser pa grund av subjektiva val,
se vidare om val av jamfOrelsebolag under avsnitt 3.2.2.
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3.2 Motivering av val

Nedan foljer motiveringar till studiens val av avgoérande faktorer for att
presentera en studie som dels &r i linje med tidigare forskning, savil som
lamplig for den svenska marknaden och studiens atkomst till data.

3.2.1 Val av portfoljbolag

I linje med studiens syfte sdvil som Bergstrom et al. (2007) studie valdes
svenska bolag vilka tidigare varit 4gda av buyout-aktérer. Gemensamt for
samtliga portfoljbolag &r att dessa har avyttrats tidigast 2004 alternativt
senast 2010. Valet av period motiverades via tillgingligheten av data hos
Business Retriever. Ar 2010 valdes som &vre grins dd undersdkningen
erfordrat fullstindig data tre ar efter exit, detta dd ett helt eventfonster ska
kunna underskas. Den nedre griansen har motiverats av funktionen att
sortera bolag eftersom att data gillande de tre nyckeltalen ar begrinsad till
2004, vilket ar fundamentalt for studiens karaktir, se avsnitt 3.2.2. {for
fullstdndig motivering av detta.

Urvalet har dven begrinsats till exits som inte inkluderar sa kallade
secondary buyouts, det vill siga de fall da portféljbolagen aterképs inom
samma buyout-aktors fondstér eller séljs till en ny buyout-aktor. Vissa bolag
exkluderades dven da de séldes till aktorer vars huvudsakliga verksamhet
inte var buyout, men hade divisioner designerade till detta. Att exkludera
dessa fall medfor att resultatet enbart representerar bolag med tidigare
buyout-dgarskap och mojliggér en analys huruvida det skapas ldngsiktiga
strukturer med icke-finansiella dgare.

Identifieringen av buyout-aktérer har skett genom att studera SVCA:s
medlemsregister. Genom att undersdka medlemmar under kategorin Buyout
har de medlemmar som hade exits under studiens tidsram studerats.
Majoriteten av dessa bolag listade samtliga av sina tidigare investeringar
med tillhérande exit-datum pa sina hemsidor. Vid ett fatal fall var dock
denna information inte komplett, vid dessa fall har informationen
kompletteras med hjdlp av offentliga publikationer och &dven genom
direktkontakt'® med buyout-aktdrerna.

Vid vissa exits sker fusioner med koparen. Nar en fusion sker dr det inte
langre mojligt att identifiera exakt vilken verksamhet som dr hanforbar till
vilket av de tva tidigare bolagen. Da studien enbart &mnar studera bolag som
genomgétt buyout-dgarskap, inte bolag som har forvédrvat buyout-backade
bolag, sd exkluderades samtliga fusioner.

Ett fatal bolag har blivit forsatta i konkurs eller likviderats under studiens
eventfonster, da dessa inte dr lampliga for datahanteringen har &ven dessa
exkluderats. Detta introducerar en survival bias, dvs. att enbart de bolag

" De buyout-aktorer som inte listade sina exits kontaktades via e-post och telefon, specifikt
har kontakt natts med Adelis, Altor, PEQ samt Cubera.
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som inte gatt i konkurs eller likviderats har inkluderats i studien. Detta ger
mojligen en allt for positiv bild pa portféljbolagens prestation, men effekten
bedoms dock vara liten da det enbart handlar om fyra bolag.

Undersokningen erfordrar jamforelsebolag enligt de valda kriterierna, vid de
fall da inga jamforelsebolag ansags vara ldmpliga har dessa bolag inte
inkluderats 1 studien. Alternativet hade varit att vdlja andra metoder for
dessa bolag, men det skulle istdllet ha minskats studiens replikerbarhet.

3.2.2 Val av jamforelsebolag och kontrollgrupp

I linje med tidigare empiriska studier (Kaplan, 1989; Amess, 2002;
Bergstrom et al., 2007; Bruton et al., 2002) skapas en kontrollgrupp for att
mojliggéra en virdefull unders6kning av bolagens vardedkning. Tidigare
studier anvander American Standard Industrial Classification (SIC)-
klassificeringen eller Nomenclature General des Activites Economiques
dans [’Union Europeenne (NACE 1I.1)-klassificeringen. Denna studie
anvinder istillet Standard for Svensk Niringsgrensindelning(SNI)'* d& det
ar SCB:s allminna foretagsregister for klassificering av svenska bolag och
didrmed hogst relevant for denna studie.

Kriterierna for valet av kontrollgrupp i denna studie liknar huvudsakligen
den valda metoden som Bergstrom et al. (2007) anvinder, dock med viss
modifikation. Bergstrom et al. (2007) véljer en kontrollgrupp bestaende av
de 20 storsta bolagen sorterat efter omséttning inom samma bransch. Dock
viljer ndmnda fOrfattare att progressivt minska antalet siffror 1 kod-
specifikationen och den geografiska avgrinsningen, till Norden och &vriga
Europa, till dess att 20 stycken foretag uppnas.

Det kan argumenteras att ovan nimnda metod inte &r optimal d& den kan
leda till extrema jamforelser i jimforelsegruppen'”. Exempelvis kan en
jamforelse mellan tvd bolag med markant skild omséttning antas innebédra
att jamforelsen utfors pa tvad bolag med betydlig skillnad 1 strukturer och
operativa prestationer'® (Barber och Lyon 1996). Fama och French (1995)
har konstaterat att operativ prestation for sma bolag i snitt har lagre vinst
och marknadsvirde jamfort med storre bolag. Flertalet tidigare studier som
undersoker den operativa prestationer har valt liknande peers med hénsyn
till omsattning och bransch (Kaplan, 1989; Denis och Denis, 1993; Dann,
Masulis och Mayers, 1991; Degeorge och Zeckhauser, 1993).

Vidare forsvinner vérdet av jaimforelsen da koden for klassificering blir allt
for generell'’. D& Bergstrom ez al. (2007) tillatit kontrollgruppen att dven

4 SNI 2007 utgér fran EU:s rekommenderade NACE Rev. 2.

'S Termen jamforelsegrupp kommer att anviindas synonymt med peers samt bransch.

' Exempelvis om ett jimforelsebolag for Annas pepparkakor AB (SNI 10.722), som
omsitter cirka 100 miljoner kronor, skall skapas, bor inte ORKLA Foods (SNI 10.722),
som omsitter cirka 4,4 miljarder anvindas.

'746.000 som star for Partihandel gav 54 983 tréffar enligt Allabolag.se.
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inkludera utlindska bolag da det saknas inhemska, kan detta snedvrida
bilden pa grund av lokala makro-politiska handelser och oOvriga
fluktuationer.

Med ovanstaende diskussion i1 atanke har en urvalsprocess likt Bruton ef al.
(2002) valts:

(1) SNI kod har valts med fokus pa primir full (fem siffror) kod. Dessa
koder har hidmtats fran Allabolag.se. Om ett bolag har fler SNI-koder har da
maximalt de tre frimsta koderna wvalts for att identifiera relevant
kontrollgrupp.'® Detta motiveras av att de tre forsta koderna avser cirka 80
% av bolagets verksamhet men att man inte vet hur mycket vardera
representerar.”’ Nir de studerade bolagen hade koncernstrukturer himtades
koder fran deras dotterbolag nidr moderbolagen endast hade SNI-koder
avseende kontorsverksamhet eller andra koder som inte var hdnforbara till
rorelsens kirnverksamhet.*’

(i1) Jamforelsebolagen har primért valts ut efter intdktskdlla och marknad.
Sekundért har typ av produkter styrt vilka bolags som har valts in i peer-

gruppen.

Dé syftet med kontrollgruppen dr att justera for makroekonomiska- och
andra branschspecifika-fluktuationer dr det viktigt att jamforelsebolagen dr
sé lika relativt respektive exit-bolag som mojligt. Det har dven skett en
gallring for att exkludera bolag som har varit PE-dgda under perioden ur
kontrollgruppen.”’ Vidare har dven enbart bolag som har existerat under
hela jamforelseperioden valts. Med andra ord har bolag som genomgatt en
konkurs under eventfonstret exkluderats ur datamaterialet. I och med detta
introduceras aterigen ovan namnda survival bias.”

I denna studie tas dessutom, likt Bergstrom et al. (2007), hénsyn till
omsittningen, dock sorteras jamfOrelsegruppen utefter omsittning vid
bokslutet ett ar efter exit. Ur stickprovet har sedan de bolag med mindre dn
halva omséttningen savdl som mer 4n dubbla omséttningen relativt
portféljbolaget valts bort och rensats for i1 studien. Bakgrunden till
rensningen ir att den minimerar uppkomsten av strukturskillnader som beror
pa storleksfordelar. Det 6kar dven sannolikheten att bolagen befinner sig i
liknande stadier 1 sina livscykler och didrmed erbjuder en mer precis

'8 Exempelvis i fallet med Bring FRIGO AB har bolaget tio stycken SNI-koder.

' Denna information #r hamtad ur ett telefonsamtal med SCB, 2015-04-28.

1 vissa fall, exempelvis Kappahl har en kod (70100 — Verksamhet som utdvas av
huvudkontor) eliminerats d& den ansags for bred. I detta fall har &ven den sista siffran i
deras sekundira kod SNI 47711- (Specialiserad butikshandel med herr-, dam- och
barnklider, blandat) dndrats da denna ej genererade nagra jaimforelsebolag. Detta dr dock
det enda foretaget dar denna problematik uppstar vilket dirmed anses vara av liten effekt pa
resultatet.

! Trots en noggrann bortsortering av PE-dgda bolag ur kontrollgrupperna kan det finnas en
risk att ndgot bolag finns kvar i materialet da detta arbete har skett manuellt.

2 Denna effekt bedoms dock som minimal dé det enbart har skett i ett fall dé ett bolag ur
kontrollgruppen till JOY Shop AB, specifikt Malmstroms/Camilla AB.
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jamforelse. Vidare elimineras en upward-bias for jamforelsegruppens bolag,
vilka annars riskerar att véxa ikapp det buyout-kontrollerade bolaget under
tredrsperioden, 1 det fall da omséttning istéllet skulle ha sorterats efter sista
matpunkten. Vidare i avsnitt 3.4 foljer en diskussion kring alternativa
sorteringsmetoder relaterade till eventfonstret.

Kontrollgrupperna bestar minst av en peer och maximalt av 20 peers da fler
an sa inte ansags erbjuda ett mycket mer representativt index. Av metoden
foljde att en rensning skedde tills dess att kontrollgruppen bestod av tio
storre respektive tio mindre bolag avseende omsittning aret efter exit, eller
tills dess att det saknades relevanta peers. Vidare forsédkrades att ingen av
jamforelsegrupperna inkluderade det specifika exit-bolaget, detta med
anledning av att jaimforelsen endast &mnar vara i relation till resten av
branschen.

3.2.2.1 Diskussion kring jamforelsegrupp

En alternativ metod for urvalet som skulle kunna argumenteras for ar en
urvalsmetod som tar hénsyn till pre-event performance (Barber och Lyon,
1996). Denna metod skulle ha tagit hiansyn till bolagens utvecklingstrend
innan eventfonstret. Med denna teknik skulle bolag i samma stadie i1 dess
livscykler med hogre traffsdkerhet kunna identifieras.

Resultatet av detta skulle dock bli ett kraftigt reducerat jamforelseindex da
detta skulle gallra manga peers.”> Detta beror delvis pa begrinsningarna i
urvalsprocessen, men dven pd den databrist som finns i studiens nedre
tidsavgransning. Detta dr ndgot som Bergstrom et al (2007) inte heller
beaktat med bakgrund av samma argument.

Genom att vilja jamforelsebolag enligt metod likt Bruton et al. (2002)

anses studien fa en mer kvalitativ kontrollgrupp med hogre homogenitet och
dirmed generera ett mer relevant jimforelseindex dn studien utford av
Bergstrom et al. (2007). Den forevarande studiens tillvigagéngssitt kan
séledes pastds vara en blandning av ovan tva ndmnda studier. Vid val av
metod maste man alltid viga fordelarna med det ena tillvigagangséttet med
det andra tillvigagangssittets fordelar, och péd vis kunna gora en
intresseavvagning. Vid en siddan avvdgning maste metodens teoretiska
bidrag vdgas mot om det ar praktiskt genomforbart, péa sa vis har var metod
utarbetats som en medelvdg mellan tillgdngen av data i Sverige viagt mot
tidigare studiers och vetenskapligt forankrade metoder.

2 Efter att ha testat denna metod pa nigra av vara exitforetag marktes det direkt att detta
inte skulle vara mgjligt att genomfora pa den Svenska marknaden dé bortfallet av Peers
skulle bli alldeles for stort.
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3.2.3 Val av nyckeltal

De tre resultatmétt som anvinds for att méta bolagens fordndring 1 operativ
prestation ¢ver tid har det i1 linje med Bergstrom et al. (2007) valts ut tre
operativa nyckeltal (operating performance statistics, OPS). Dessa ir
foljaktligen rorelsemarginalen (EBITDA-marginalen), réntabilitet pa
operativt kapital (ROIC) samt bolagets arliga omsittning. Dessa tre har i
tidigare forskning anvénts med bakgrund av dess formaga att pdvisa en
rorelses prestation, speciellt i kombination med varandra.

Enligt Bergstrom et. al (2007) ar EBITDA-marginalen relevant i
sammanhanget for att méita rorelsens prestation och virdet av bolag.
Vanligen anvinds maéttet i samband med multipelvirdering, déar
rorelsemarginalens multipel vigs mot konkurrenters for att senare avgdra
huruvida bolaget ar virderat 1 relation till 6vriga aktérer pa marknaden —
dvs. om de &r virderade till samma EBITDA-multipel. (Bergstrom et al.
2007). 1 ekvation 1 illustreras den formel som har anvénts for att berdkna
EBITDA-marginalen.

EBITDA
EBITDA — marginal % = — — ————* 10
Nettoomsdttning + Ovrig omséttning

Ekvation 1. EBITDA-marginal i procent.

Vidare menar Barber och Lyon (1996) att EBITDA-marginal ar att foredra
framfor mattet Arets Resultat med héinsyn till att det pa ett mer renodlat vis
tar hansyn till enbart rorelsens prestation och bortser frdn bolagets
finansiering, avskrivningar eller skattebetalningar. Vidare menar man att
private equity-bolag tenderar att &ndra kapitalstrukturen i sina portfoljbolag,
vilket dven detta medfor en ldmplighet for just EBITDA-marginal framfor
exempelvis Arets Resultat som prestationsmaétt.

EBITDA-marginal lampar sig dven sarskilt vdl vid buyout-analyser da
mattet eliminerar effekter av kapitalstrukturen, vilken troligen &ndrar sig nér
bolag byter dgarstruktur (Barber och Lyon 1996). I linje med Bergstrom et
al. (2007) anvdnds mattet rdntabilitet pa operativt kapital (ROIC) da det
teoretiskt bor vara det matt som bidrar med den mest neutrala bilden oavsett
bransch, trots att dven detta mgjligen kan vara paverkat av de olika
branschers redovisningssitt.
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I ekvation 2 nedan illustreras den formel som har anvants for att berdkna
avkastning pa operativt kapital.>*

Rorelseresultat
ROIC = —— — - *100
Tillgdngar — Kassa och Bank — Kortfristiga skulder och placeringar

Ekvation 2. Avkastning pd operativt kapital.

Mattets styrka ligger i1 att det till skillnad frdn andra vanliga métt pa
rantabilitet, sa som rintabilitet pa totala tillgingar (ROA) och rintabilitet pa
eget kapital (ROE), inte paverkas av bolags kapitalstrukturer och
rorelsekapital. Detta da nyckeltalet inte tar hdnsyn till varken rantekostnader
och nettoskuld, detta foljer av att rorelseresultatet aterfinns i tiljaren. (Berk
och DeMarzo, 2014)

Slutligen inkluderas érlig omséttning da detta likt Bergstrom et al. (2007)
anses vara ett bra komplement till EBITDA. Da en 6kning 1 omsédttning dver
tid, tillvédxt, kan tdnkas 6ka bolagets EBITDA.

3.2.3.1 Diskussion kring nyckeltal

Valen av nyckeltal har skett med stor forsiktighet och noggrannhet déar
fordelar och nackdelar har végts vid vigval. Som alltid vid anvéndning av
nyckeltal for analys av bolag s& bor man se pa dessa med kritiska glasdgon.
Att tre nyckeltal skulle ge den fullstdndiga bilden utav ett bolags operativa
prestation dr nagot naivt att hdvda. Naturligtvis hade det varit onskvirt att
undersoka fler aspekter s& som kassaflode och mer kvalitativa
matningsvariabler, men da det &mnas gora en svensk studie likt Bergstrom
et al.(2007) har dessa tre, specifika nyckeltal valts.

Vidare vore det intressant att gora korrekta branschjusteringar for samtliga
bolags nyckeltal for att f4 en mer rittvisande bild. Detta bedomdes dock att
vara for riskfyllt om nagot nyckeltal skulle justerats felaktigt. Om nagot fel
skulle ha begatts skulle nya bias introducerats vilka hade urvattnat vardet av
studiens resultat. Vad som &ven bor noteras ar att nyckeltalen inte bidrar
med information om vad det dr som driver det eventuella virdeskapandet, de
bevisar endast uppkomsten av denna. D4 studiens syfte ér att klargora om
PE-aktorer operativa prestation skiljer sig fran branschen efter exit anses det
dock inte nodvéndigt for att besvara studiens forskningsfraga.

* Formeln for ROIC som anvinds i Business Retrievers skiljer sig fran den som Bergstrom
et al. (2007) anvander genom att den ej tar hinsyn till teoretisk skattesats. Denna skillnad
anses dock ej paverka resultatet da samtlig data konsekvent skulle multipliceras med
samma faktor, den davarande skattesatsen.
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3.2.4 Val av tidsperiod

Tidsperioden ar begrdnsad till aren 2004 till 2010 och studien gor dven
avgransningen att undersoka de tre kommande aren efter avyttring, vilket ar
1 linje med tidigare publicerade studier som Degeorge och Zeckhauser
(1993) samt Bruton et al. (2002).

Dock har tidigare studier som Hothausen och Larcker (1996) funnit att man
kan se avtryck i de avyttrade portfoljbolagen upp till fyra &r efter att ett
private equity bolag har gjort sin exit. Detta medfor att studien riskerar att
missa nigot av betydelse 1 utvecklingsperioden under det extra &r som
undersokts har. Motivering till att hdnsyn inte har tagits till detta &r &r att ett
farre antal bolag da skulle ha tagit del i undersokningen samt att de mest
uppmarksammade tidigare undersokningarna har fokuserat pa tre ar.

Den for studien valda tidsperioden kan &ven anses relevant da den omfattar
de senaste avyttringarna som kan undersokas (tillgang till bokslut tre aren
efter avyttring) vilket ger ett aktuellt resultat pd studiens fragestéllning.
Perioden é&r likasa noga utvald d& den &r lang nog for att ett tillrdckligt antal
bolag ska undersdkas.

Vidare sé dr det hogst fordelaktigt att den valda tidsperioden har medfort att
bade hog- och lagkonjunkturer inkluderas da detta ger en mer rittvisande
bild av hur portféljbolagen skapar bestdende viarde i1 sina avyttrade
portfdljbolag.
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Diagram 2. Data hdmtad fran Yahoo Finance 2015-05-15
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3.3 Reliabilitet och validitet

3.3.1 Validitet

Hog validitet definieras som studiens formaga att undersoka det som dmnas
undersokas tillsammans med franvaron utav systematiska maitfel (Bryman
och Bell, 2005). Tack vare att denna studie baseras pd vil motiverade
nyckeltal, som dven har ansett ldmpliga av tidigare forskare och sedan
tillimpas pé relevanta hypoteser med giltiga statistiska metoder, bor denna
studies valididet avseende detta vara hog. Kéllan for den primira
datainhdmtningen, Business Retriever, anses vara en tillforlitlig databas.
Den data som har anvénts dr baserad pd arsredovisningar, vilka har
granskats utav revisorer vilket dirmed okar validiteten. Naturligtvis bor det
dock noteras att risken finns att foretag har manipulerat sina rdkenskaper for
att se bdttre ut, detta anses inte mojligt att ta hiansyn till i studien vilket
medfor en nagot minskad validitet.

3.3.2 Reliabilitet

Hog reliabilitet definieras som att studiens resultat skulle bli detsamma om
studien replikerades utifran den applicerade metoden (Bryman och Bell,
2005). Databehandlingen har varit systematisk och konsekvent byggts pa
formelreferenser 1 Excel vilket minimerar risken for systematiska
felberdkningar. Dock har detta arbete skett manuellt vilket medfor att den
maéanskliga faktorn kan ha paverkat. I Ovrigt har en valdigt strikt
arbetsprocess med stor respekt for metodval tilldimpas genomgéende i
studien, vilket slutligen 6kar undersokningens reliabilitet.

3.4 Tillampad eventmetodik

Denna studie foljer MacKinlay (1997), som pa ett foredomligt vis klargor
den typiska tillvigagingssittet vid genomfOrandet av en eventstudie.
Inledningsvis definieras den period under vilken den operativa prestationen
ska undersokas, dven kallad eventfonster®. Detta eventfonster har sitt basar
ett ar efter PE-bolagets avyttring av portfoljbolaget och tre ar framét som
slutpunkt vilket illustreras 1 figur 2. Pa sa sitt erhalls fyra datapunkter savél
som tre arliga fordndringar 1 OPS, som vidare forklaras mer ingaende ldngre
ner.

Studiens hypoteser testas endast for de operativa nyckeltalens éarliga
forandring for hela eventfonstret [1,4]. Specifikt sdkerstdlls om den
kumulativa genomsnittliga onormala operativa prestationen (vidare

> Termen eventfonstret kommer i studien att anviindas synonymt med exitperiod och
period efter avyttring.
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bendmnd CAAR) ér signifikant skilt fran noll. For att tillfora analysen och
for mojliggora en diskussion kring véra resultat i relation till tidigare
forskning inom d&mnet testas dven varje specifik forandring i OPS mellan tva
datapunkter, dvs mellan aret 1-2, 2-3, samt 3-4 efter exit. Ddrmed utgoér
dessa tre perioder, T1 (den forsta perioden) till T3 (den sista perioden), delar
av eventfonstret for hela perioden.

Exitar Eventfonster
i R ]
HI | H2 | | | | |

A for T1 A for T, A for T3

Figur 2. Eventfinster.

Virt att ndimna 1 sammanhanget ar att det inte finns ndgon uttalad definition
pa hur langt ett eventfonster skall vara. Ofta argumenteras att ett for langt
eventfonster minskar styrkan av t-testet som Brown och Warner (1980) fann
samtidigt som ett eventfonster inte far vara for kort for att missa effekten av
det undersokta eventet. D& eventfonstret 1 denna studie inte bestar av nagon
kontinuerlig eller daglig data likt aktiekurser, utan av érlig data i form av
bokslutssiffror, kommer denna problematik vara begriansad. Dock antas i
linje med Degeorge och Zeckhauser (1993), Holthausen och Larcker (1996)
savdl som Cao och Lerner (2009) att buyout-dgarens effekt redan efter de
forsta tva dren avtagit kraftigt och ddrmed inte pavisas en eventuell effekt av
det valda eventfonstret. I linje med ovan ndmnd forskning racker saledes ett
valt eventfonster om fyra métpunkter och tre jamforelsepunkter och
eventfonstret i denna studie blir dirmed tre ar ldngt.

Eventfonstrets startpunkt har valts utifran det faktum att tillgénglig data inte
beskriver nar under aret, H1 eller H2 av aret, som exit sker. Genom att rensa
for det aktuella &ret och se fordndringen fOrst aret efter, kan det garanteras
att foretaget inte varit PE-dgt under jamforelseperioden.’® Hade exit-ar
istillet valts som initial tidpunkt, fanns risken att forsta matviardet var en
period dir bolaget hade varit buyout-kontrollerat under majoriteten av éret.
Detta &r viktigt for denna typ av studie d& den direkta effekten av buyout-
styrningen inte kommer pédverka erhdllen data, utan endast kommer
paverkas av de nya forutsdttningarna da en buyout-aktor inte ldngre ér dgare.

Eventstudie-metoden var primért utvecklad for att granska prestationen pa
avkastning (R). Darfor berdknades de operativa nyckeltalens arliga
forandring fram som en proxy for avkastning. Da nyckeltalen &r uttryckta i
procentenheter, dr dessa normaliserade till storlek med avseende bolagens
verksamhet eller bransch. Vidare berdknas darfér den absoluta férdndringen
fram mellan tvd perioder likt Bergstrom et al. (2007). Barber och Lyon
(1996) stodjer denna fordndringsmetod snarare dn att méta en absolut niva-

% Tillvigagéngssittet &r i linje med Bergstrém et al. (2007) nar exit skett under H2, da exit-
bolaget varit PE-4gt majoriteten av aret.
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skillnad i OPS under en specifik tidpunkt. Motiveringen &r att en
forandringsmodell mojliggér en mer representativ jaimforelse mellan olika
bolag till bransch och storlek. Det dr sdledes fordndringen som studien soker
finna, foljaktligen motiveras denna metod.

Med bakgrund av ovan kommer forandring i OPS®’ att vara en proxy for
avkastning i denna studie enligt ekvation 3, dédr R;, 1 ar ¢ for bolag i, vilket
ar analogt med Bergstrom et al (2007) och Meles et al.(2014)
tillvigagangssatt.

Ri,t = AOPSl',t = OPSi't - OPSi,t—l

Ekvation 3. Férdndring i OPS.

Dé omsittningen, tillskillnad frain EBITDA och ROIC, erhélls 1 absoluta tal
(kronor) var omsittningen inte normaliserad. Fordndring 1 omséttning
berdknades darfor enligt ekvation 4°°:

_ OPS;;-OPS;;_,
Y OPSy

Ekvation 4. Férdndring i OPS.

For att kunna avgéra om ett exit-bolag presterar béttre &n
branschkonkurrenter maste den onormala operativa prestationen (vidare
bendmnd AR) berdknas. I linje med tidigare studier s& som Bruton et al.
(2002) och Meles et al. (2014) anviands nedan tillvigagangssitt for att
kunna utréona AR. Berdkningen av AR sker idealt genom att subtrahera den
observerade fordndringen 1 OPS med den normala fordndringen i prestation
som skett under aret, som &r ett uttryck for branschkonkurrenternas
prestation. Denna normala prestation néstintill omdjlig att bestimma med
exakthet 1 praktiken, varfor en proxy har tagits fram enligt nedan.

For att approximera normal prestation for varje bolag inom eventfonstret
skapas ett slutgiltigt index som medianen av jamforelsegruppens prestation,
som skapades 1 avsnitt 3.2.2, for ett specifikt OPS under en specifik period
av eventfonstret. Ddrmed erhélls slutligen 34 stycken index, ett per exit-
bolag. Medianen av prestationerna valdes framfér genomsnittet precis som
Bergstrom et al. (2007), dé detta tillvigagangssdtt blir mer representativt for
branschen 1 den meningen att eventuella outliers inte tas med 1 berdkningen.

Ekvation 5 illustrerar den arliga AR berdkningen dér # star for ar och i &r
exit-bolaget. For tydlighetens skull kan konstateras att fordndringen i
branschprestation subtraheras med utvalda portfoljbolagets prestation, detta
for att siledes slutligen finna en eventuell AR for det avyttrade

27 Uttryckt i procentenheter.
*8 P4 sa sitt normaliseras dven omsittningstillviixten som ar uttryckt i procent snarare dn
procentenheter.
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portfsljbolaget. *°
ARi,t = AOPSEXF“ - AOPS]MF“ = Ri,t — l’ndexi’t
Ekvation 5. Onormal férdndring i OPS.

I linje med Bruton et al. (2002) samt Bergstrom et al. (2007) har studien
valt att ha samma peer-grupp for det totala eventfonstret. Det kan diskuteras
att ett byte av peers varje ar medfor en jamforelsegrupp som garanterat
fortfarande har liknande omséttning. Detta giller dock endast under
antagandet att foretagens omséttning kan variera kraftigt mellan &ren med
tanke pa att datan 1 flera fall ticker en period som omfattas av den globala
finanskrisen 2008-2009. Denna studie stodjer Galil och Soffers (2011)
argument rorande varfor samma typ av index borde behallas genom hela
eventfonstret. Forfattarna hiavdar att 1 det fall d& indexkompositionen inom
jamforelsegruppen fordndras mitt 1 eventfonstret, uppstdr dessvérre en
diskontinuitet ddr det blir svart att utréna om en forandring beror pé: (i) att
exit-bolaget hade presterat béttre eller sdmre, eller (ii) att nya peer-bolag
hade berdknats som en del av index. Detta scenario undviks foljaktligen
genom valda metod. Sjélvklart dr det den fOrsta av de tva som dmnas att
matas.

Nasta steg som mojliggor ett test av signifikansen och mojliggér darmed
undersdkningen att dra generella slutsatser kring de operativa nyckeltalens
prestation varje ar, dr att samtliga eventfonster aggregeras till ett, samlat
eventfonster. I praktiken berdknas den arliga genomsnittliga onormala
operativa prestationen (vidare benimnt AAR) tvarsdver samtliga bolag for
alla tre perioder inom eventfonstret separat enligt ekvation 6, dir
genomsnittet berdknas av /N bolags onormala operativa prestation, detta
enligt MacKinlay, (1997).

N

_ 1

AR, = AAR, = Nz ARy,
i=1

Ekvation 6. Genomsnittlig onormal fordndring

Det sista steget 1 berdkningen dr att fastli CAAR for att kunna testa
signifikansen av de kumulerade AAR f{or alla tre perioderna i det
aggregerade eventfonstret. Detta gors genom att samtliga tre delar adderas
till ett kumulativt virde, CAAR. Genom att berdkna CAAR enligt ekvation
7, for period 74 till T3, kan signifikansen testas for hela den undersokta exit-
perioden (MacKinlay, 1997).

* For omsittningstillvixten giller darfor foljande:
OPSexr,,-OPSexry,_,  OPSjmr,,~OPS;mr

— it-1
vt OPSExFi_4 OPSjMF;;_,
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T3

CAR(Tl,T3) = CAAR(Tl, T3) = Z ﬁ-[

t=71

Ekvation 7. Kumulativa genomsnittliga onormala fordndringen i OPS.

3.4.1 Outliers

For att erhdlla AAR och CAAR som é&r representativa for portfoljbolagen
har AR sorterats for outliers. Diarmed exkluderas de extrema vérdena for
samtliga OPS f0r varje ar samt for hela eventfonstret. Hade denna sortering
inte skett skulle bolag med véldigt extrema véarden paverkat studiens resultat
1 alldeles for stor utstrickning. Pa detta sédtt kommer det slutliga bortfallet
skilja sig ar till &r bdde inom och mellan varje specifikt OPS.

Det slutliga bortfallet diskuteras i1 avsnitt 4.1. Rensning for outliers har skett
enligt Tukeys ursprungsdefinition dir dessa definieras som mitpunkter som
ligger utanfér morrhdren. Morrharen tillats att vara maximalt 1,5
kvartilsavstdnd langa i1 laddiagrammen (Wahlgren, 2014). Hér blev vardera
jamforelsebolag testade for samtliga ar och nyckeltal. I de fall da de
identifierades som outliers eliminerades bolagets data ur samtliga ar for de
nyckeltal dér de avvek.
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3.4.2 Statistiska tester och robusthet

Dé denna studie likt Bergstrom et al. 2007 skapar egna unika index for att
mdta den normala avmastningen, utan att mita denna genom en
estimeringsperiod, valdes det parametriska testet cross-sectional t-test”,
som inte kraver ett estimeringsfonster, for att statistiskt sdkerstilla testa om
AAR for en specifik period samt CAAR ér skilt frén noll. Testet kréver att
datan, i detta fall AR for ett specifikt OPS 4r (i) *' oberoende mellan alla
foretag, dvs tvédrsover alla foretag, och identiskt fordelade mellan exit-
bolagen under ett specifikt ar, samt (ii) att medelvdrdet av AR (AAR) éar
normalfordelat for samma ar. Om dessa antaganden inte dr uppfyllda kan
signifikanta resultat erhallas utan att faktiskt vara det, och vice versa.

Pé grund av att cross-sectional t-testet dr ett parametriskt test antas att AAR
ar normalfordelad. D& det inte dr sdkerstdllt om studiens stickprov &ar
tillrackligt stort med avseende péd antal bolag, vilket ofta 1 denna studie
varierar omkring 30 stycken efter de bortfall som diskuterats i1 avsnitt 3.4.1
for att fordelningen enligt centrala grinsvirdesatsen®” ska bli approximativt
normalfordelad. For att stodja testet och kunna erhdlla robusta resultat
tillimpas dven det icke-parametriska Wilcoxon Sign-Rank testet”> som inte
kraver en normalfordelning och darfor ar ett bra komplement. Sdledes méaste
bada testen visa signifikans for att pavisa robusta resultat. For att testa
studiens hypoteser valdes test-statistiken enligt ekvation 8 nedan, i linje med
MacKinlay (1997).

AOPSgxF — AOPS;mF (T1,12)

[02(T1,72)]1/2

0= ~N(0,1)

Ekvation 8. Test-statistik.

3% Specifikt dr det two-tailed one sample cross-section t-testet som har tillimpats.

3! Detta kriterium kallas dven independent and identically distributed, 11D.

32 Centrala gransvirdesatsen sdger att fordelningen pi AAR gér mot en approximativ
normalfordelning om stickprovet pa bolagen (ddrmed antal AR) ar tillrdckligt stort.

33 Two —tailed ones sample Wilcoxon sign-rank testet som har genomforts. Virt att nimna
ar att testet praktiskt har utforts i programmeringsspraket Python.
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4 Data

Tack vare den svenska offentlighetsprincipen finns samtliga, for studien
relevanta, bolags arsrapporter som har granskats av en revisor tillgdngliga.
Detta ger saledes den aktuella studien en vildigt god tillgdng till data.
Bokslutsviarden hdmtade fran Business Retriever har anvints 1 samtliga fall.

Studiens data har insamlats enligt de kriterier som har ndmnts tidigare 1
avsnitt 3.2.1-3.2.4 och genom att folja dessa s& har 36 stycken buyout-
aktorers avyttringar granskats. Av de 36 stimde tolv aktdrers exits med
studiens kriterier och var inom studiens tidsram, ar 2004-2010 (se under
Bilaga C). Urvalet som har anvints for studien hamtas fran &ren 2005-2014.

4.1 Bortfall och slutgiltigt stickprov

De tolv kvarvarande aktorerna hade totalt 36 exits som uppfyllde studiens
urvalskriterier enligt avsnitt 3.2./ under perioden. Av dessa var tva
portfdljbolags data inkomplett, dessa kategoriserades dirav som bortfall**.
Direfter har de kvarvarande 34 portfdljbolagen sorterats for outliers®”.
Anledningen till att bortfallet varierar dr att outliers for AR enbart har
exkluderats for den period inom eventfonstret, AR 1-3, for ett specifikt
nyckeltal och portféljbolag didr AR antar extremvérden. Anledningen till
detta &r att om ett bolag visar ett extremt varde for ett nyckeltal for AR 1 sa
kommer AR 2-3 att tillfora till respektive AAR, varfor hela eventfonstret
inte exkluderas.

Vidare exkluderas dock hela eventfonstret vid berdkning av CAR for att det
inte dr representativt att endast inkludera 2 ars AR for att ge en bild av hur
bolaget presterat ver hela 3ars-perioden. Dérfor ar stickprovet mindre for
den totala perioden dn for varje specifikt ar efter avyttring. Detta ger oss ett
bortfall som varierar mellan tva till tio bolag. Tabell 2 visar det slutgiltiga
stickprovet for vardera nyckeltal och period efter avyttring.

OMSATTNING EBITDA-marginal Avkastning pa operativt kapital
Exitperiod 24 28 24
Period 1 31 31 28
Period 2 30 32 29
Period 3 31 31 28

Tabell 2. Slutgiltigt stickprov for nyckeltal och period.

3* De tva bortfall som uppstod pa grund av inkomplett data var Fastighets AB Tornet och
Intrum Justitia.

3% Se Bilaga D for boxplots tillhérande samtliga nyckeltal dar det illustreras vilka bortfall
som sker pé grund av outliers.
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For samtliga nyckeltal dr bortfallen jimnt fordelade mellan samtliga ar efter
avyttring. Samtidigt har avkastning pa operativt kapital ett konsekvent storre
bortfall 4n de tva resterande nyckeltalen. Det kan dven konstateras att
bortfallen for hela trears-perioden &r storre én for varje enskilt ar.

Trots dessa bortfall anses denna data fortfarande vara relevant och
representativt for studiens syfte da det inte anses att resultatet snedvrids av
att eventuella outliers. Studiens undersokning testades initialt med outliers
inkluderade. Detta resultat pavisade dock ingen signifikans vilket kan antas
bero pé att de existerande outliers dr jamnt fordelade och dess prestation av
stor magnitud, vilket ddrmed slog ut den aggregerade -effekten.

4.2 Deskriptiv statistik

De kvarstdende 34 bolagen tilldelades olika antal jamforelsebolag beroende
pa hur manga som ansags uppfylla samtliga kriterier for respektive
portféljbolag. Totalt har data frdn 210 jamforelsebolag insamlats, vilket ger
en genomsnittsstorlek pa sex stycken branschbolag per portfoljbolag™®.

Det slutgiltiga stickprovet blir omfattande. Summan av detta blir 34 buyout-
backade bolag, 210 jamforelsebolag, data fran tre nyckeltal, fyra &r och
darmed 2928 unika méatpunkter till undersokningen.

Nedan visualiseras antal exits, som har anvénts vid denna studie, per ar. Det
bor noteras att en majoritet av de exits som har analyserats har skett under
aren 2006-2007, precis innan den stora finanskrisen. Detta kan troligen
paverka hur bolagen har presterat pa sin egen hand, men det férvéntas inte
att det paverkar resultatet dd jimforelsebolagens data dr tagen ur samma
period. Perioden innan finanskrisen var dven vildigt inversteringsintensiv.
Det ses saledes som relativt naturligt att det under denna period sker ménga
exits precis innan kraschen, samt att avyttringarna sedan avtar som foljd av
att ekonomin ror sig langsammare. Det kan dven tolkas som att buyout-
aktorerna valde att behalla sina investeringar da dessa inte ansdg att de
kunde f4 skidlig betalning pad den  kraschade marknaden.

3% Se Bilaga B for fullstindig forteckning 6ver samtliga jimforelsebolag.
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Antal avyttringar per ar

12

10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Diagram 3. Antal exits per ar.

Tabell 3 visar antalet fall da de PE-backade bolagens operativa nyckeltal har
utvecklats positivt respektive negativt under hela studiens eventfonster. Hér
har uppgifterna justerats for outliers. Storst skillnad noteras vid avkastning
pa operativt kapital dir en Overvdgande andel har en negativ utveckling.
Aven vid omsittnigen kan en markant skillnad noteras, dock med en positiv
okning. Dessa siffror tar dock ingen hénsyn till magnituden av fordndringen
och dr inte heller 1 jamforelse med bolagens peers, men de erbjuder en god
bild over hur foretagen 1 snitt har presterat.

OPS PE-period

Omsittning 15 9
EBITDA-marginal 13 15
Avk. Op kap. 8 18

Tabell 3. Antal positiva och negativa fordndringar hos
PFEbackade bolag for hela perioden efter exit
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Nedan visualiseras de slutgiltiga utfallen for respektive nyckeltal. For
nyckeltalet omsittningstillvaxt har resultatet konsekvent valts att redovisas i
procentuell fordndring jaimfort med de tva Ovriga nyckeltalen som istillet
har redovisats i absolut fordandring. Virdena for median och snittvirde
skiljer sig nagot trots att materialet har rensats for outliers diar den onormala
avkastningen ansag vara extrem. Forfattarna till denna studie har dérfor valt
att anvinda medianvérdet 1 samtliga fall di det ansags ge en mer rittvisande
bild da den metoden rensar ytterligare for de mer extrema vérdena.

PE-backade bolag

Omsittningstillvixt (%) Median Medelv. Median Medelv. Std.av

Exitperiod -0,4 0,59 0,13 0,1 0,26 -0,33 0,36 0,11 0,07 0,17
Avyttring +1 -0,44 0,34 0,05 0 0,19 -0,38 0,22 0,04 -0,02 0,16
Avyttring +2 -0,43 0,58 0,05 0,05 0,2] -0,39 0,37 0,04 0,04 0,13
Avyttring +3 -0,25 0,32 0,05 0,04 0,11 -0,31 0,29 0,05 0,06 0,1

PE-backade bolag

EBITDA-Marginal (%-enheter) Median Medelv. Median Medelv. Std.av

Exitperiod -13;39) 8,73 -0,84 -1,14 5,02 -6,95 5,51 -0,61 -0,38 3,07
Avyttring +1 -8,53 5.4 0,64 0.44 3,58 -9.45 5 -0,8 -0,97 2,94
Avyttring +2 -19,28 11,3 -0,68 =18 6,33 -9,12 11,11 -0,3 0,14 3,75
Avyttring +3 -84 8,55 0.2 0,35 4,56 -3,88 12,37 -0,05 0,42 2,87

PE-backade bolag

Avkastning pé operativt kapital (%-enheter) Median Medelv. Median Medelv. Std.av

Exitperiod -50,88 30,81 6472 =257 17,67 -34,63 40 -8,3 -5,99 16,87
Avyttring +1 -40,29 42,9 2,11 49 17,61 -30,78 27,63 -7,8 -3,17 14,79
Avyttring +2 75,68 83,67 =218 =637 26,74 -35,11 54,63 0,26 2,61 19,29
Avyttring +3 -33,66 30,33 0,02 0,22 14,7] -55,5 42,26 -2,13 -3,42 19,02

Tabell 4. Sammanstdllning av alla PE-backade bolag relativt alla index, rensat for outliers.
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5 Resultat och analys

I detta kapitel redogdrs studiens empiriska resultat. En stor méngd
kvantitativ resultat presenteras for att sedan kunna analyseras och leda till
slutsatser 1 form av en beddmning av huruvida buyout-aktorer lyckas skapa
en Overprestation hos sina portféljbolag dven aren efter exit. Foljaktligen
besvaras studiens fragestillning och stélls 1 relation till teori och tidigare
forskning.

5.1 Omsattning

\ Ho = Det foreligger ingen statistiskt signifikant skillnad i
portfdljbolagets fordndring av det operativa nyckeltalet efter
avyttring 1 jimforelse med dess branschkollegor.

X H; = Det foreligger en statistiskt signifikant skillnad i
omsittningstillvixt for det avyttrade portfoljbolaget 1
jamforelse med dess branschkollegor.

Resultaten gillande omséttningen, som presenterar i tabell 5, tyder pa att det
inte finns nagra signifikanta skillnader avseende omsittningstillvixten
relativt jamforelsegruppen. Dessa resultat stods 1 bade t-test och Wilcoxon,
vilket tyder pé att dessa resultat dr robusta. Det betyder att avyttrade bolag
varken véxer snabbare eller ldngsammare &n Gvriga bolag inom samma
bransch mellan ar 1-4 efter avyttring. Nollhypotesen kan darfor ej forkastas
avseende omsittning. Ingen signifikant skillnad kan heller noteras under de
enskilda perioderna inom eventfonstret.

OMSATTNINGSTILLVAXT
T-test Wilcoxon
N P-value P-value
CAAR 24 0,0114 0,7895 0,7696
AAR 1 31 0,0230 0,3871 0,3389
AAR 2 30 0,0089 0,7309 0,6288
AAR 3 31 -0,0205 0,3380 03176
*Signifikant 10%-niva, ** Signifiktant 5%-niva, ***Signifikant 1%-niva

Tabell 5: Statistiska resultat for perioderna 1-3 och hela eventfonstret gdillande
omsdttningstillvéxt.
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Nedan, i diagram 4, illustreras AR via scatter plots savil som kumulerad
onormal operativ prestation (CAR) for bolagets omséttningstillvaxt, for de
tre mitperioderna var for sig och hela eventfonstret for varje individuellt
bolag.”” Virdena pa x-axeln motsvarar bolagens prestation medan y-axelns
viarden motsvarar vardera enskilt portféljbolag. Man kan dven rent grafiskt i
denna scatter plot utldsa att det inte foreligger ndgon tydlig Gverprestation 1
AR for de buyout-backade portfoljbolagen relativt jamforelsegrupperna da
samtliga punkter fordelas relativt jimnt kring vardera sida av y-axlarna.
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Diagram 4. Individuella bolags AR och CAR tillhorande omsdttning

Intressant att notera &r att den enda publicerade studie som dven undersdker
svenska buyout-marknaden, Bergstrom et al. (2007), inte heller ser nagon
signifikant Gverprestation avseende nettoomsdttningen — dven om den
studien studerar holdingperioden. Just pd denna specifika métpunkt kan
dirmed konstateras att svenska buyout-aktorer under 2000-talet inte
Overpresterar nir det géller att 6ka omséttningen 1 ett bolag, varken under
eller efter 4gandeperioden.

Déa det konstaterats att det inte kan utldsas en Gverprestation, kan tidigare
forskning studeras for att se om detta stods av historien. Inga tidigare studier
pa nettoomsittningen existerar avseende den svenska marknaden, saledes
far internationell forskning studeras. Studiens resultat &r i1 linje med
Muscarella (1990), som 1 en tidig studie pa omradet konstaterade att buyout-
aktorer séllan 0kar omsédttningen, utan ofta istdllet skapar merviarde genom
att minska kostnader och séledes 6kar EBITDA-marginalen, ndgot som dven
verkar stimma pa den svenska marknaden under 2004-2010. Aven di
Muscarella (1990) studerade holdingperioden kunde dessa strukturella

37 Saledes betecknas AR for eventfonstrets forsta period som AR 1 vilket fortsitter i samma
ordning med AR 2 och AR 3. CAR innebér saledes en kumulerad AR-prestation for period
1 till 3.
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effekter enligt Holthausen och Larcker (1996) konstateras kunna kvarsta
aret samt aren efter en exit fran buyout-dgarna. Liknande effekt kvarstod
saledes, helt i1 linje med tidigare forskning, dd& man varken under
holdingperioden eller efter exit kunde pavisa nagon signifikant
Overprestation vad avser just nettoomsidttning 1 forevarande studies
dataurval.

Wang (2003) har tidigare pekat pa att buyout-aktdrer inte rustar bolaget for
framtiden och saledes agerar kortsiktigt genom att inte gora kapitalkrdvande
investeringar. Mojligen skulle ett sadant underinvesterande vara en
forklaring till varfér man inte lyckas Overprestera med avseende pa
omsittning och forsdljning. Noteras bor dock att det enligt de tvasidiga
signifikansresultaten 1 denna studie varken sker en under- eller
Overprestation relativt bransch. Da portfoljbolaget efter exit presterar helt i
linje med sina branschkonkurrenter torde det vara orittvist att beskylla
buyout-aktorerna for att ha agerat kortsiktigt, de har enbart inte lyckats
Overprestera pa just omradet for forséljning, &ven om de har overpresterat pa
andra omrdden — se vidare nedan. Intressant att notera dr dock att Harford
och Kolasinski (2010) i kontrast till Kaplan (1989) samt Wang (2003) inte
finner bevis pé att buyout-aktorer underinvesterar, vilket dr ndgot som denna
studie mojligen far ansluta sig till. Detta dven da inte just investeringstakt
undersoks, utan enbart operationellt vardeskapande.

En orsak till att buyout-bolagen inte lyckas Overprestera avseende
omsittning kan mgjligtvis vara att buyout-dgarna inte dr sd pass overldgsna i
sina specialkunskaper eller kontaktndt vilket leder till en &kad
marknadsandel som tidigare forskning &syftat (Kaplan och Stromberg, 2008,
Wright et al, 2009, Berg och Gottschalg, 2003). Man verkar inte ha nyttjat
dessa egenskaper 1 den man som forskarna menat for att pa vis kunna utoka
sin marknadsandel. Ovan nidmnd forskning pekade pa att man genom sin
marknadsandel som en logisk f6ljd 6kade sin forsdljning, men detta verkar
inte vara fallet pa den svenska marknaden 2004-2010. Pa denna punkt
avviker den forevarande studiens resultat tydligt frdn tidigare studiers
slutsatser.

Avslutningsvis bor en viktig sak poédngteras, som ofta gloms bort i
diskussionen och analysen av buyout-aktorers vardeskapande, nimligen det
att man 1 ytterst fa studier finner att dessa ndgonsin skulle vara
vardeforstorare for bolagen (undantaget Coakley, 2007, som menar att sa ar
fallet). Da man avseende just omséttning inte lyckas signifikant Gverprestera
gentemot sina branschkollegor, bor detta enligt forevarande studie enbart ses
som ett tecken pa att man ligger 1 linje med marknaden — négot som
aktorerna sjdlva sékerligen dr besvikna over.
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5.2 EBITDA-marginal

\ Hy = Det foreligger ingen statistiskt signifikant skillnad 1
portféljbolagets fordandring av det operativa nyckeltalet efter
avyttring 1 jimforelse med dess branschkollegor.

X H, = Det foreligger en statistiskt signifikant skillnad i EBITDA-
marginal for det avyttrade portfoljbolaget 1 jaimforelse med dess
branschkollegor.

Betriffande EBITDA-marginalen kan det med hjidlp av den nedanstdende
tabell 6 utldsas att det under den hela undersokta perioden inte foreligger
nagon signifikant Overprestation, enligt CAAR, for nyckeltalet hos de
buyout-backade bolagen relativt bransch. Diremot finner studien en
signifikant skillnad pé en 10 % signifikansnivd mellan det f6rsta och andra
aret efter avyttring vilket kan utldsas ur AAR 1. Detta resultat stods dven av
Wilcoxon-testet pd en 5 % signifikansniva. Denna dverprestation férsvinner
dock efter det forsta aret efter avyttringen. Resultatet som konstateras period
tva och tre dr att det inte finns nagon signifikant skillnad mellan tidigare
buyout-backade bolag och deras jamforelsegrupper. Forvisso tyder t-test pa
en signifikant sdmre prestation for AAR2 pd en 10 % signifikansniva, men
dé dessa resultat inte stéds av Wilcoxon kan de inte anses vara robusta.

EBITDA-marginal

T-test Wilcoxon
%-enheter  P-value P-value
CAAR 28 -0,8558 0,5934 0,9025
AAR 1 31 1,2484 0,0733 * 0,0360 **
AAR 2 32 -2,0358 0,0761 * 0,1553
AAR 3 31 -0,0684 0,9404 0,8523
*Signifikant 10%-niva, ** Signifiktant 5%-niva, ***Signifikant 1%-niva

Tabell 6. Statistiska resultat for perioderna 1-3 och hela eventfonstret gillande EBITDA-
marginalen.
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Resultaten ovan gor sig dven tydliga 1 nedanstdende diagram 5 dir
punkterna tydligt samlar sig Overvigande positivt 1 grafen for AR1 medan
punkterna i de dvriga graferna positionerar sig jimnt fordelat kring vardera
sida av y-axeln.

Diagram 5. Individuella bolags AR och CAR tillhérande EBITDA-marginal

Inga tidigare publicerade studier har berort fragan kring hur EBITDA-
marginalen fordndras efter exit hos ett tidigare buyout-backat bolag i
Sverige, vilket innebdr att studien dven hir maste analyseras med hjilp av
internationell forskning. Det fOrsta arets signifikanta overprestation finner
studien stod for hos manga tidigare publicerade studier inom omradet si
som Holthausen och Larcker (1996) samt Bruton et al. (2002). Studierna
finner, som tidigare ndmnts, att de strukturella effekterna fran tiden bolaget
dgdes av en buyout-aktor kvarstar efter exit, dock ér detta avtagande.

Vidare ar studiens resultat betrdffande EBITDA-marginalen, ndmligen en
positiv dverprestation initialt som sedan inte pavisar nagon skillnad under
den éterstaende undersokta perioden, 1 linje med tidigare forskning sa som
Kaplan (1989), Muscarella (1990) och Bergstrom et al. (2007). Trots att
Kaplan, Muscarella och Bergstrom et al. undersoker holdingperioden kan
deras slutsatser om att bolag, som dgs av en private equity aktor, far en
forbattrad EBITDA-marginal kopplas till denna studies fynd da det kan
tdnkas att dessa effekter inte omgaende forsvinner. Denna tanke dr dven
nagot som Cao och Lerner (2009) bekréftar.

En logisk forklaring till den utveckling under hela tidsperioden som
upptéckts stods 1 tidigare forskning sd som Jensen (1989), Holthausen och
Larcker (1996), Bruton et al. (2002), Berg och Gottschalg (2003), Wright et
al. (2009) och Harford och Kolanski (2010). Alla ovan ndmnda studier
konstaterar att en stor del av det operationella vardeskapandet kommer fran
minskade agentkostnader och menar pd att de aterigen stiger efter att
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buyout-dgarna inte langre kontrollerar bolaget. Likt vart resultat, som gar
fran att initialt Gverprestera till att det slutligen inte finna pavisbar skillnad,
kan detta forklaras med att det tar en viss tid for agentkostnaderna att
aterkomma.

Aven den expertis som buyout-aktdrerna medfor till sina portfdljbolag enligt
tidigare forskning en positiv effekt pa foretagets prestation. Nar avyttring
sker s& forsvinner den hdr expertisen, samt att bolaget inte liangre har
tillgdng till att utnyttja de kontakter som buyout-aktéren tidigare erbjod.
Detta kan foljaktligen finnas stod for hos tidigare publicerade studier sa som
Jain och Kini (1995) och Acharaya et al. (2011).

Virt att notera &r att resultatet skiljer sig frdn det resultat som Degeorge och
Zeckhauser (1993) fann dé de observerade en kraftig forsdmring i EBITDA-
marginalen under forsta dret men en tydlig forbattring &r tvd och tre. Den
forevarande studien finner raka motsatsen. I kontrast till var studie forklarar
Degeorge och Zeckhauser att detta resultat uppstdr med bakgrund av den
informationsasymmetri som uppstar mellan tidigare dgare och marknaden
vid borsnotering. Detta verkar alltsd inte vara fallet pa den svenska
marknaden under tidsperioden 2004 — 2010 da studien inte finner nagon
liknelse 6verhuvudtaget.

Avslutningsvis gillande EBITDA-marginalen, kan det konstateras att denna
studies resultat ligger i linje med majoriteten av tidigare publicerade
internationella studier inom omradet. Det uppstod som ndmnt ingen skillnad
over hela perioden, men da varje ar undersoktes individuellt observerades en
Overprestation under det forsta dret som sedan avtog. De tva efterféljande
aren uppstod ingen skillnad och detta har kunnat knytas till tidigare
forskning. P4 den svenska marknaden har Bergstrom et al. (2007) redan
konstaterat att det sker en forbdttring i EBITDA-marginalen under
holdingperioden. Denna studie kan nu konstatera att likt tidigare
internationell forskning att det dven pa den svenska marknaden mellan
2004-2010 sker en avtagande positiv EBITDA-marginal efter avyttring,
men dock ingen skillnad under hela den undersdkta perioden. Anledningar
sd som aterkommande agentkostnader, strukturella effekter och att buyout-
aktorer besitter mycket hog kompetens inom omradet kan kopplas till den
nedatgdende rekylen fran det forsta aret.
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5.3 Avkastning pa operativt kapital

\ Ho = Det foreligger ingen statistiskt signifikant skillnad i
portfdljbolagets fordndring av det operativa nyckeltalet efter
avyttring 1 jimforelse med dess branschkollegor.

X Hs; = Det foreligger en statistiskt signifikant skillnad 1
rantabilitet pd operativt kapital (ROIC) for det avyttrade
portféljbolaget 1 jimforelse med dess branschkollegor.

Gillande avkastning pa operativt kapital dr det inte mojligt att pdvisa nagon
signifikant onormal prestation for nyckeltalet hos portféljbolagen relativt
deras jamforelsebolag under studiens kumulerade eventfonster. Detta
framgar i tabell 7 dédr det under CAAR inte gar att statistisk sdkerstdlla om
denna é&r skild frin noll med varken Wilcoxon eller t-testet.

Saledes kan inte noll-hypotesen forkastas for det hela eventfonstret. Den
andra och tredje maétperioden visar inte heller nigra signifikanta
forandringar som har stdd 1 bade Wilcoxon och t-testet. Métperiod tva visar
en negativ forsdmring 1 t-testet pa en 10 % -signifikansniva, men dé studiens
data inte uppfyller kriterierna for att enbart stddja sig pa t-test, anses inte
detta resultat tillrickligt robust for att pavisa en statistiskt sdkerstilld
skillnad.

Avkastning pa operativt kapital

T-test Wilcoxon
N %-enheter  P-value P-value
CAAR 24 2,9393 0,6484 0,6718
AAR 1 28 6,7989 0,0404 ** 0,0679 *
AAR 2 29 -7,5209 0,9998 * 0,1329
AAR 3 28 3,6613 0,2803 0,3388
*Signifikant 10%-niva, ** Signifiktant 5%-niva, ***Signifikant 1%-niva

Tabell 7. Statistiska resultat for perioderna 1-3 och hela eventfonstret géillande avkastning
pd operativt kapital.

Studiens forsta métperiod, utvecklingen mellan ar ett och tva efter avyttring,
visar dock pa en statistiskt sdkerstédlld skillnad. Har mérks en signifikant
positiv skillnad pa en fem-procentig niva, denna skillnad blev bekréftat med
Wilcoxon pa en 10 % signifikansniva. Med andra ord utvecklas de buyout-
backade portfoljbolagens avkastning pd operativt kapital starkare dn deras
branschkollegor under denna delperiod. Detta visualiseras i diagram 6 nedan
avseende AR 1. Forvisso édr det bara 15 positiva respektive tolv negativa
virden, men de positiva #r storre virden #n de negativa. Aven Ovriga
resultat kan tydligt ses, d& punkterna i de dvriga graferna fordelar sig jamt
kring y-axeln.

47



24

20

16

12

28

24

20

16

12

-50

-30

30

bt 2

50

-50

-30

-10 10

Diagram 6. Individuella bolags AR och CAR tillhorande avkastning pd operativt kapital.
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Ovan ndamnda resultat &r till stor del forenligt med vad tidigare studier har
funnit, att strukturerna fran buyout-aktérerna lever kvar en period efter
avyttring. Tidigare studier har dven funnit att dessa avtar 6ver tiden. Bland
flera studier sa som Kaplan (1989) sidvél som Muscarella (1990) har det
konstaterats att buyout-aktorer &r duktiga pa att kostnadsoptimera sina
portféljbolag. De ansdg att detta till stor del vara en foljd av minskade
agentkostnader, direkta och indirekta tack vara mer stromlinjering av dgares
och ledning asikter. Detta visar sig tydligt pa avkastningen pa operativt
kapital, som styrs av avkastningen per operationaliserad krona.

Holthausen och Lacker (1996) och dven Muscarella (1990) fann att dessa
strukturer levde kvar efter avyttring men att strukturerna sedan avtog med
tiden. Detta dr i likhet med denna studies resultat, da resultaten tyder pa
fortsatt starka vérden initialt, men att det déarefter sker en normalisering av

utvecklingen, dar portfoljbolagets resultat ligger i linje med sin bransch.

Mojligen kan de vara sa att den kulturen lever kvar en period efter avyttring.
Den da tillsatta ledningen fortsitter troligtvis att respektera buyout-aktorens
direktiv, men att dessa senare faller i glomska. Om den nya ledningen inte
optimerar kostnader och enbart investerar i positiva nettonuvarde-projekt ar
det naturligt att avkastningen pé operativt kapital avtar med tiden. Det kan
aven spekuleras kring att den avtagande utvecklingen kan bero pa frdnvaron
av buyout-aktorers kontaktndt och dess specialistkunskaper inom ménga

branscher, ndgot som Kaplan och Strémberg (2008) savdl som Acharaya et

al. (2011) tar upp som en viktig punkt for utvecklingen under

holdingperioden.
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5.4 Oversikt av samtliga nyckeltal

Nedan presenteras grafiskt den totala sammanstéllningen Over studiens
resultat. Sammanfattningsvis kan konstateras att enbart tva av de
sammanlagt nio maitperioderna pavisar en statistisk  sdkerstilld
Overprestation 1 portfoljbolaget aren efter att buyout-aktérerna har avyttrat
sitt innehav 1 ndmnda portféljbolag. En dverprestation kan forvisso pavisas
for period 2 for bade avkastning pa operativt kapital savdl som EBITDA-
marginal 1 t-test, men studiens Wilcoxon-test kan inte gora detsamma. Da
studiens dataurval till viss del inte r tillrackligt normalfordelat, gér det inte
att faststdlla nagot tillforlitligt resultat med enbart ett t-test.

Wilcoxon

Hypotes ) AAR2 AAR3
Det foreligger skillnad i omsattningstillvaxt
for det avyttrade portfoljbolaget i jamforel
med dess branschkollegor
Det foreligger skillnad i EBITDA-marginal
for det avyttrade portfoljbolaget i jamforelse| Ja* (+) Ja* (-) X X Ja** (+) X X X
med dess branschkollegor
Det foreligger skillnad i avkastning pa
operativt kapital for det avyttrade
portfoljbolaget i jimforelse med dess
branschkollegor

*Signifikant 10%-nivé, ** Signifiktant 5%-niva (+) Positiv foréndring

CAAR

Jarx ()| Tar () X x Ja* (+) X x X

(-) Negativ forandring

Tabell 8. Sammanstdllning av statistiska resultat.

Likt manga tidigare internationella studier kan det konstateras att det sker en
Overprestation av vissa operativa nyckeltal hos portféljbolagen under forsta
aret efter exit, och framforallt aldrig en underprestation. Det kdnns som ett
vardefullt tillagg till debatten savil som framtida vetenskapliga studier pa
omradet att kunna konstatera ovan ndmnda resultat &ven pad den svenska
marknaden. Studiens resultat pavisar att buyout som foreteelse bidrar med
nagot positivt och att lagstiftare och media darmed bor arbeta for att stodja
dgandeformen, snarare dn att starkt kritisera den.

Studiens samlade resultat gar rimligen att tolka pé tva vis. Antingen ser man
pa buyout-aktorerna med ett kritiskt 6ga och menar pa att deras
Overavkastning enbart stods 1 empirisk forskning for deras egen
holdingperiod samt maximalt ett &r efter uttrdde och ddrmed drar slutsatsen
att aktorerna maste ha agerat kortsiktigt och helt for egen vinning. Andra
sidan av argumentet dr att samma buyout-aktorer dr duktiga péd att bygga
organisationer, bygga kontaktnit samt 6ka marginaler sdvil som avkastning
pa operativt kapital — vilket sjunker dd de inte ldngre dr &dgare. Den
forevarande studiens resultat kan siledes anvdndas som slagtré i debatten for
vardera sida 1 debatten om buyouts virdeskapande — &dven om faktum
kvarstar att buyout-dgare inte underpresterar, de bara Overpresterar inte
alltid.
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6 Slutsats

6.1 Slutsatser

Buyouts ér ett fenomen som nu funnits under de tre senaste artiondena. Pa
dagens svenska kapitalmarknader dr 4gandeformen vanlig och mer aktiv dn
nagonsin tidigare. Det finns inga tecken pa att buyout som dgandeform
skulle upphora eller sluta skapa virde. Detta, tillsammans med den livliga
debatt som fors i media, har det varit av stort intresse att rent kvantitativ
pavisa dgandeformens prestation efter aktorerna avyttrar sina portfoljbolag.

Tidigare studier har frimst inriktat sig pa den amerikanska och brittiska
riskkapitalmarknaden och har dessutom nédstan uteslutande inriktat sig pa
avyttringar via borsnotering. Denna studie tar sig an ett omfattande
dataurval®® pa den svenska marknaden, dir alla former av avyttring utom da
portfljbolaget inte siljs till annan buyout-aktor hanteras. Detta motiveras
av att studiens forfattare anser att en buyout-dgares exit-effekter logiskt nog
inte kan beddmas om portfoljbolaget fortfarande dgs av en buyout-aktor,
daven om denna dr en ny aktor. Just denna sédrskillnad gor studiens dataurval
speciellt, da tidigare studier” inte viljer att rensa med avseende pa vilken
typ av aktor bolaget siljs till.

Studien har fokuserat pa tre nyckeltal: omséttningstillvixt, EBITDA-
marginal savédl som avkastning pa operativt kapital. Studien har anvint sig
av tidigare beskriven metod 1 form en eventstudie, dér portféljbolagen har
jamforts med noga utvalda jamforelsebolag for att pavisa en eventuell
Overprestation.

Det resultat som forevarande studie kan pavisa ligger till stor del i linje med
amerikansk forskning pd exit-omrddet. D& bade den amerikanska och
svenska buyout-marknaden idag har funnits nagra artionden med ett stort
antal etablerade aktorer, tycks resultatet vara rimligt. Tidigare svensk,
vetenskapligt publicerad forskning avseende specifikt exit-prestation
existerar dessvirre inte, &ven om Bergstrom et al. (2007) lyckas presentera
signifikant Gverprestation avseende EBITDA-marginal och avkastning pa
operativt kapital under holdingperioden pa den svenska marknaden. Denna
effekt kan enligt var studie konstateras hélla 1 sig under det forsta aret efter
avyttring, for att sedan avta och ldgga sig 1 paritet med ovriga konkurrenter i
branschen for oOvrig tid under eventfonstret. Har kan alltsd eventuella
pastaenden om att bolagen inte rustas for framtiden motbevisas for den
svenska marknaden. Det finns ingenting som talar for att detta skulle vara
fallet, utan snarare motsatsen — att buyout-aktorer bygger béttre bolag dn
gemene dgare.

3% Se Bilaga 2 for totala samlingen av analyserade bolag. For dessa bolag studerades fyra
ars rakenskaper samt tre nyckeltal.
39 Se vidare under avsnitt 2.2.1 till avsnitt 2.2.2.
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Avseende omsittningstillvixt kan intressant nog ingen signifikant
Overprestation pavisas av portfoljbolagen aren efter exit. Detta matt anser
studiens forfattare dock inte vara lika klart padvisande av vardeskapande. En
okad omsittningstillvixt utan att kunna pavisa exempelvis en O©kad
EBITDA-marginal dr tdmligen uddlost som vérdeskapande. For att vérde
ska skapas maste pengar finnas kvar efter kostnaderna &r inrdknade. Detta ar
ett av flera argument till att var studie har fokuserat pa flertalet matbara
nyckeltal.

Slutsatsen rorande omséttningstillviaxten, helt i linje med tidigare forskning,
ar att buyout-aktorerna dr skickliga pa att kostnadsminimera och sédledes
anda kan overpresterade avseende EBITDA-marginal. Var studie savél som
tidigare forskning kan konstatera att buyouts 1 Sverige inte 6kar intdktssidan
varken under® eller efter exit, utan drar enbart ned pa kostnadssidan for att
pa sa vis 6ka marginalerna signifikant gentemot branschkonkurrenter. Att
buyout-aktorerna ddrmed skulle vara skickliga pa att skapa storre
marknadsandelar och pa s vis expandera omséttningen dr med bakgrund av
denna studie mer tveksamt.

Avslutningsvis kan diskuteras huruvida det mojligen ar sa pass enkelt som
att buyout dr den 6verldgsna dgarform som Jensen konstaterade i sin seminal
piece redan 1989, och att Gverprestationen i linje med 6vrig forskning séval
som var studie langsamt avtar efter buyout-dgarens uttrdde da den eventuella
overldgsna dgandeformen inte ldngre kvarstar? Mycket tyder péd att sa ar
fallet. Studien finner inga kvantitativa data som pekar pad nagon
underprestation, utan enbart inslag av det motsatta. Buyout kan alltsa
konstateras skapa aktiedgarviarde dven efter tidigare dgares uttrdde, det kan
darfor tyckas rimligt att lagstiftare sdvdl media ddrmed bor frimja
dgandeformen, snarare an att starkt ifragasitta den.

6.2 Forslag till vidare forskning

I och med denna studie uppmérksammas flertalet fragor som vore
intressanta att forska vidare kring. Studiens storsta begridnsning ar dess
stickprov. Det skulle vara intressant att replikera studien pd ett storre
geografiskt omrade, forslagsvis Norden. En liknande studie pd Norden
skulle ge ett avsevirt storre stickprov, men fortfarande vara en studie med
relativt homogena bolag.

Ett alternativ till detta vore &dven att replikera studien om ett antal ar enligt
samma kriterier. De rdkenskaper som finns tillgdngliga i databaserna idag ar
begrinsad 1 det nedre spannet till 2004 pa grund av den tekniska
utvecklingen. Om ett antal &r forvintas denna studies data fortfarande att
vara tillgdnglig, medan tillskottet kommer att ske kontinuerligt framover.

* Resultat under holdingperioden analyseras inte i denna studie, utan i Bergstrom et al.
(2007).

51



Med detta storre stickprov skulle det vara intressant att se om man kan fa
samma resultat.

Vidare vore det intressant att forsdka undersoka vad det dr som driver upp
EBITDA-marginalen och avkastningen pa operativt kapital mellan ér ett och
tva efter avyttring. For att sedan dven beakta vilken skillnad som uppstar
och resulterar 1 att denna tillvéxt avtar. Har skulle komponenterna som dessa
nyckeltal bestar undersokas for att forsoka hitta ett samband, forslagsvis
med en regression. Med denna information skulle det sedan kunna testas om
den &r applicerbar vanliga bolag eller om det dr ndgot som ar unikt for
buyout-backadebolag.

Denna studie har enbart &mnat undersoka den operativa prestationen, men ur
ett dgarperspektiv dr dven den finansiella aspekten intressant. Hiar vore det
darfor lampligt att undersoka portféljbolags belaningsgrad och dess
finansiella kostnader. Det skulle troligtvis vara intressant att belysa bolags
kapitalkostnader under och efter att de dr &dgda av en buyout-aktor.
Antagligen kan buyout aktorer beldna sina bolag billigare da de dr kénda for
att skapa vérde.

Datafordelning 1 denna studie har dven tydligt visat att flest avyttringar
skedde 1 Sverige under perioden 2006-2007. Med detta i atanke blir det
intressant att studera buyout-aktorers aktivitet i samband med hog- och
lagkonjunkturer. Det kan vara sa att dessa bolags affiarsidé inte &r
kompatibel med lagkonjunkturer d& den fordrar en véldigt hog
belaningsgrad.

Slutligen hade det med storsta sannolikhet varit givande att gora en
kvalitativ undersdkning dir buyout-aktorer sjdlva far utrycka sig om sin
bransch. Att forsoka utrona vad de sjédlva tycker om sina avyttrade bolag och
hur dessa styrs. Aven de tidigare uppkdpta bolagen skulle vara intressanta
att undersoka, vad den nuvarande ledningen tyckte om det som gjordes av
buyout-aktdren och vad gor de annorlunda. Med denna undersékning skulle
man kunna destillera ner buyout-aktérernas metod for att bidra till
forskningen om virdeutveckling. Denna studie kan dock bli problematisk,
troligen foreligger en ovilja hos ledarna 1 branschen dela med sig av sina
tricks for att &ven framover skapa dverpresterande bolag.
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Bilaga A — Portfoljbolag

Samtliga undersokta portfoljbolag och dess buyout-aktorer.

Sponsor Portfoljbolag

Accent 3 Wernersson Ost AB
4 Aktiebolaget Annas Pepparkakor

Cochlear Bone Anchored Solutions
Capman 7 AB

IK 16 Oriflame Cosmetics AB 2004
17 Alfa Laval AB 2005
18 Aktiebolaget Elektrokoppar 2007
19 Myrsjohus Aktiebolag 2007
20 Smalandsvillan Aktiebolai 2007
Nordic Capital 22 C More Entertainment AB 2005
23 BE Group Sverige AB 2006
24 Kappahl AB 2006
25 SATS Sports Club Sweden AB 2006
26 Marioff Skandinavien Aktiebolag 2007

28 Bluegarden

Triton 33 Bring Frigo 2006
34 Semper 2006
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Bilaga B — Jamforelsebolag

Samtliga jamforelsebolag, inklusive vardera bolags jamforelsegrupps SNI-

kod.

SNI-kod

bolaget Elektrokoppar 24.420 Framst:

24.440 Framstallning av koppar

Alfa Laval AB 28.250 Tillverkning av maskiner och apparater fér kyla och
ventilation utom fér hushall

BE Group Sverige AB 46.720 Partihandel med metaller och metallmalmer

Jamforelsegrupp

Boliden Mineral AB
Sapa Profiler AB

ABB AB
SAAB Aktiebolag

Acerinox Scandinavia AB
Ruukki Sverige AB

Sapa profiler AB
Uddeholms AB

10.200 Beredning och hadllbarhetsbehandling av fisk samt skal- och Alwex Transport AB

blétdjur

10.390 Annan beredning och héllbarhetsbehandling av frukt, bar
och grénsaker

49.410 Vagtransport, Godstrafik

C More Entertainment AB 59.110 Produktion av eo och TV-program

CCS Healthcare AB 20.420 Tillverkning av parfymer och toalettartiklar
46.460 Partihandel med medicinsk utrustning och apoteksvaror
72.190 Annan naturvetenskaplig och teknisk forskning och
utveckling

FORIA AB
GDL Transport Aktiebolag

Aerosol Scandinavia Aktiebolag
Amgen Aktiebolag

Boule Diagnostics AB
Chemoswed AB

Hardford AB

Item Development Aktiebolag
Medivir Aktiebolag
NeuroSearch Sweden AB
Nordium Products Sweden AB
QPharma AB

Rekal Svenska Aktiebolag
Sterisol AB

TFS Trial Form Support International AB |
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Forts. Bilaga B

SNI-kod Jamforelsegrupp
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Forts. Bilaga B

SNI-kod Jamférelsegrupp
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Bilaga C - Samtliga undersokta buyuot-aktorer

Registrerade undersokta buyout-medlemmar - SVCA

Triton Advisers Limited
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Bilaga D — Boxplots med outliers

Nedan visas boxplots som illusteras outliers pd AR for samtliga nyckeltal.
De outliers som befinner sig mer én tre kvartilsavstand fran boxen markeras

med en stjdrna, medan ovriga markeras med en cirkel.
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Utfall
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