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Sammanfattning

Det forekommer en mingd olika foretagsrekonstruktioner i dagens samhille. Denna
studie behandlar en typ av fOretagsrekonstruktion, management buyout (MBO).
Begreppet innebir att befintliga ledningen gar fran att vara passiva agenter till att bli
majoritetsigare i fortaget.

Det sker klart farre MBOs i Sverige &n i de Ovriga i-landerna. Detta trots att manga
studier visar att MBOs skapar lonsammare foretag. En mojlig orsak till det forhallandevis
laga antalet av genomforda MBOs i Sverige kan vara att den absoluta merparten av alla
studier pa omradet dr utforda med ett utlindskt perspektiv. Darfor kan det pastas att det
rader kunskapsbrist pd omradet. Med antagandet att MBOs skapar 16nsammare foretag
gar idag svenska investerare miste om lonsamma investeringsprojekt. Denna uppsats
syfte dr att, fran ett investerarperspektiv, analysera hur MBOs fordndrar
avkastningsmgjligheterna. Detta kommer att leda till 6kad kunskap inom omradet.

Syftet kommer att uppfyllas genom en kvantitativt inriktad studie pa tio svenska foretag,
som genomgatt en MBO. Foretagen kommer att analyseras tre ar fore respektive tre ar
efter genomférandet av MBO genom hivstangsformeln, som édr en modell som fokuserar
pa rantabiliteten av det egna kapitalet.

Studien tar upp teorier samt tidigare studier som &dr forknippade med uppsatsens
problemomraden. De teoretiska dmnen som presenteras 4r  agentteorin,
kapitalstruktursteori samt riskteori. Vidare presenteras forskning pa de omraden som
berdr studiens analysmodell.

En presentation av foretagen och genomforandet av MBOn presenteras tillsammans med
en redovisning av foretagens nyckeltal fore respektive efter MBO. Foretagens utveckling
analyseras utifran respektive bransch och hur de utvecklats efter MBOn. I analysen
diskuteras, och forklaras resultaten med hjilp utav den teori och de tidigare studier som
gjorts pa omradet.

Uppsatsen finner att en MBO leder till 6kad skuldséttningsgrad och 16nsamhet, vidare far
agentteorin stod. Slutsatsen blir att avkastningen pa det egna kapitalet 6kar vilket
indikerar att MBO &r en 16nsam investering.
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Inledning

1 Inledning

Uppkdp och andra former av foretagsrekonstruktioner dr allmént forekommande
foreteelser bade i, utanfor och 6ver Sveriges grianser. Man far ideligen hora talas om
sammanslagningar och dgarbyten av skilda slag. Dessa fenomen intriffar sa frekvent att
gemene man knappast hinner reflektera nagot storre 6ver dem och dess verkningar. Vad
har de for mening och mal, och framfor allt, vad har de for konsekvenser pa foretaget och
dess verksamhet? Ofta far varje individ bilda sin egen uppfattning om fo6ljderna och
motiven till de olika typerna av foretagsrekonstruktioner som framstills i massmedia.

Var finner man da erforderlig information for att bilda sig en uppfattning om dessa
foreteelser? Det givna svaret dr som alltid i dagens samhille det inflytelserika mediet
televisionen. Hur manga tidnker till exempel inte pa Richard Geres tolkning av
finansmannen Edward Lewis i "Pretty Woman”, nir man hor talas om finansmén som
sysslar med foretagsrekonstruktioner? En yrkesgrupp som definieras som giriga,
sjdlvcentrerade och hiansynslosa. Kvinnor och min som inte tvekar att ta beslut som far
Odesdigra foljder for de anstéllda i det drabbade foretaget. En utgang som framstills som
regel snarare @n undantag.

Ser da verkligheten ut sa hiar? Faktum idr att befintlig teori, samt genomférda studier
vittnar om den direkta motsatsen. Resultaten av merparten av dessa studier visar
namligen pa att foretagen, och da dven i forlangningen dess anstillda, i hog utstrickning
mar bra av dessa rekonstruktioner. Ofta finns det stora forbittringar att gora i ett foretag
som leder till en effektivare drift. (Barry & Green, 1991)

Denna uppsats behandlar en specifik form av foretagsrekonstruktion, Management
BuyOuts (MBO). Den svenska termen ér foretagsledaruppkop, men forfattarna kommer 1
denna uppsats anvianda den engelska termen, da det 4r den mer etablerade termen i
gillande litteratur.

En MBO gar ut pa att ledningen i bolaget ocksa blir bolagets &dgare, alternativt
majoritetsdgare av det totala aktiekapitalet. Ledningen behover ofta hjdlp av externa
finansidrer som kan bidra med kapital. Denna externa finansiering kan komma fran
vanliga banklan, men den mest frekvent forekommande finanskéllan har ett helt annat
upplédgg. Det dr nimligen juridiska alternativt fysiska personer, investerare, som r villiga
att forse ledningen med det kapital som erfordras, och dessa vill oftast ha en specifik
kompensation for sitt risktagande (Krieger, 1990). Kompensationen som asyftas dr att
man tillats kopa en del av aktiekapitalet i det bolag som berors av dgarbytet. Samtidigt
som finansidren tar en risk med sin aktion far denne ta del av den forvintade
viardedkningen som foljer transaktionen. Ledningen har full kontroll 6ver forhandlingarna,
vilket antyder att investerare haller 1ag profil. (Barry & Green, 1991) Detta skiljer sig,
som det visar sig senare, fran andra former av foretagsuppkop.
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1.2 Bakgrund

Begreppet MBO myntades forst i slutet av 1970-talet i USA (Barry & Green. 1991), och
innebir att foretagsledningen eller verkstidllande direktoren (management) genom ett
foretagsforvarv overtar det foretag, eller delar av foretaget, ddr de nu dr anstillda fran
dess nuvarande dgare. Ledningen gar saledes fran att vara agent i foretaget till att bli dess
dgare. MBOs har saledes en viktig socialekonomisk betydelse, da den inverkar och
fordndrar ledningen och hela dess forvaltning av kapitalet 1 foretaget (Barry & Green.
1991).

Studier av tidiga MBOs visade att 90 % av de foretag, som var foremal for MBO kunde
visa upp ett Okat kassaflode, och i 20 % av de studerade foretagen minskade @ven
utgifterna. (Barry & Green, 1991) Dessa resultat understrok det uttalande som gjordes
redan 1776 av nationalekonomen Adam Smith. Enligt Smith kan man inte forvénta sig att
de som har hand om andras pengar vakar dver dem med samma frenesi som de vakar
over sina egna. Dessa resultat, samt uttalandet av Smith, kan i modern tid styrkas av
teorier som exempelvis agentteorin. Den fastslar att agentkostnader fran aktiekapital
minskar, alternativt forsvinner helt, nir dgaren ocksa dr den som leder foretaget, och detta
leder i sin tur till ett 6kat foretagsvirde (Ross, Westerfield & Jaffe, 2001).

Att pasta att den befintliga ledningen inte bara agerade i foretagets bista utan dven utifran
egna intressen var minst sagt uppseendevickande (Ward et.al, 2001). Det var naturligt, att
det var de linder som anammar de anglosaxiska redovisningsprinciperna, USA och
Storbritannien, som var pionjirer inom omradet. Detta dr linder som traditionellt sett
virnat en rittvisande bild fore allt, déri inrdknat prestige. Det &dr dven i dessa ldander, dar
man inte varit sa patagligt styrda av lagar och regler, som nya idéer haft mojlighet att
vinna allmén acceptans (Mathews & Perera, 1996).

Alltsedan begreppet vann allmén acceptans pa 1970-talet har forekomsten av MBO vuxit
i en stadig takt, och det var dd framforallt i Storbritannien och USA som man sag
fordelarna med MBO. I dessa lidnder blev foretagsrekonstruktioner av denna variant
vedertagna till den grad att de ledningar som genomforde MBOs, befann sig i en stark
position att forhandla fram gynnsamma villkor vid finansieringen av MBOn. MBOs hade
saledes vunnit sadan tilltro bland banker och investerare, att dessa gav formanliga
lanevillkor for att fa mojlighet att vara med pa affiren och fa del av avkastningen.
Finansidrerna konkurrerade om att fa vara med och finansiera MBOs. (Barry & Green,
1991) Antalet MBOs i Storbritannien vixte fran 180 stycken ar 1981 till hela 550 stycken
ar 1990, da okningstakten avtog nagot. Siffran for 1995 ars MBOs ger en antydan om den
dampade okningstakten, da det endast genomfordes 560 MBOs detta ar (Baruch &
Woodward, 1998).

Niar MBOn slutligen vann acceptans pa den europeiska kontinenten var det Frankrike och
Nederldanderna, som hade den frimsta utvecklingen. Det skulle emellertid dr6ja dnnu en
tid innan ldnderna pa kontinenten kunde komma i nédrheten av USA och Storbritannien
antal genomforda MBOs, men &dven storleken pa dessa (Ward, Wright & Robbie, 2001).
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Da man diskuterar utvecklingen av MBOs i Sverige, har forfattarna funnit att antalet
genomforda buyouts varierat kraftigt mellan 1990 till 2000. I borjan av 90 — talet
genomfordes ett stort antal buyouts, men i mitten av detta artionde minskade detta antal.
1999 okade emellertid antalet management buyouts aterigen. Denna 6kning kan till stor
del tillskrivas telekombranschen. Innan, det vill siga de tidigare aren av 1990-talet, var
det frimst inom de klassiska branscherna, som exempelvis bank och forsdkring, som de
flesta buyouts genomfordes (www.cmbor.com).

1.3 Problemdiskussion

Det uppstar manga situationer i dagens foretagsvirld, dér det skulle vara mojligt med en
eventuell MBO. Foretagsledningar ser mojligheter eller har idéer, som inte kan realiseras
med den befintliga dgarsituationen. Da man granskar statistiken 6ver hur manga MBOs
som genomfors 1 Europa, finner man att det 1 Sverige sker klart farre affdrer av denna
forvérvstyp dn manga lander i 6vriga Europa (www.cmbor.com). Méanga studier, Amness
(2002) (2003), Kriger (1990) samt Robbie, Willsson,Wright (1998) visar att MBOs kan
vara en lyckad forvarvsform, da den i manga fall leder till 6kad l6nsamhet for foretaget.
Det finns darfor starka incitament for en foretagsledning att se MBO som en realistisk
forvirvsform. Aven ifall aktiviteten med buyot -affirer #r pa vig att bli storre i Sverige,
(www.di.se) dr det langt kvar till de nivaer man kan finna i Europa.

Vad beror det da pa att MBOs inte forekommer sa frekvent i Sverige? Ett skél kan vara
att svenska foretagsledningar inte har den kunskap som krédvs for att vara medvetna om,
forsta eller genomfora en MBO. Denna kunskapsbrist finns dven hos de svenska
investerarna, vilka dr nddvéndiga for genomforandet av en MBO (Blomdahl & Rimstett,
2001).

Da forfattarna undersokte vilken litteratur som fanns pa omradet, visade det sig att néstan
samtliga arbeten hade amerikansk eller engelsk anknytning. Vidare var forfattarna
tvungna att soka sig till ”Centre for Management Buyout Research” vid Nottingham
University of England (CMBOR), for att finna information om vilka foretag som ingatt i
MBO transaktioner i Sverige. Detta ger en klar bild av att &mnet inte &r sa vida undersokt
i Sverige, vilket kan vara en utav huvudanledningarna till den radande kunskapsbristen
kring MBOs.

Under 1980-talet stod finansiirer i vissa ldnder i ko for att fa bidra med kapital till MBO
forvirv, dock inte i Sverige (Krieger, 1990). Studier som pavisar en positiv utveckling av
Ionsamhen for foretaget efter MBO har funnits, Amness (2002), (2003), Kriger (1990)
och Robbie,Willsson,Wright (1998). Men leder en MBO till 6kad avkastning for
investerare? Forfattarna har inte funnit nagra studier, som undersoker huruvida en MBO
verkligen leder till 6kad avkastning ur ett investerarperspektiv, samt vilka variabler som
ar viktigast i att paverka avkastningen till investerare vid en MBO. Investerare &r ofta en
viktig aktor i en MBO affir, da de bidrar med nytt kapital till dgarbytet vilket kommer att
paverka den befintliga kapitalstrukturen i foretaget. Det faktum att det saknas nagon
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svensk undersokning ur investerarens perspektiv, bidrar ytterligare till den radande
kunskapsbristen.

En studie som fokuserar pa hur MBOs forindrar avkastningsmajligheterna for investerare
skulle 6ka kunskapen om MBO och dess paverkan pa foretaget. Med storre kunskap
skulle investerare 1 storre utstrickning kunna se MBOs som ett mojligt
finansieringsobjekt. Vidare skulle en studie som pavisade om MBOs faktiskt leder till
storre avkastning for investerare och vad som &r de underliggande faktorerna till detta,
skapa storre kunskap och intresse for fenomenet som sadant. Detta skulle leda till att fler
MBO skulle kunna genomforas, samt att investerarna skulle veta vilka variabler de ska
fokusera pa i MBO for att 6ka avkastningen. Med hypotesen att MBOs leder till 6kad
Ionsamhet for foretagen skulle fler genomforande av MBOs leda till fler 16nsamma
foretag, vilket skulle bidra positivt till samhéllsekonomin i stort.

1.3.1 Problemfragestallning

Svenska investerare saknar kunskap om hur MBOs paverkar avkastningsmojligheterna.

For att 16sa uppsatsens huvudproblem har fyra delfragor formulerats, som alla beror
uppsatsens huvudproblem. Genom att studera dessa ndrmare kommer forfattarna att
besvara och forsta huvudproblemet. Uppsatsen @mnar studera foljande fyra delfragor:

¢ Ledningen. Hur foridndras deras intressen da de gar fran agenter till dgare?
¢ Lonsamhet. Hur paverkar en MBO foretagets totala 1onsamhet?
e Avkastning. Vilka faktorer paverkar avkastningen for investerare i en MBO?

e Kapitalstruktur. En MBO leder till fordndrad kapitalstruktur. Hur paverkar detta
foretaget och avkastningen till investerare?

Denna uppsats riktar sig framst till investerare, riskkapitalister samt laneinstutitioner, som
vill oka sin kunskap for hur avkastningen i ett foretag paverkas av en MBO. Termen
avkastning syftar pa avkastning av eget (investerat) kapital, (R.). Aven om uppsatsen
framst riktar sig till nimnda investerare, vill forfattarna understryka att den likasa kan
vara av intresse for samtliga aktorer som ir inblandade i en MBO.

1.4 Problemavgransningar

Da denna uppsats skrivs under en begriansad tid maste omfattningen begrinsas till en
rimlig niva. En MBO ér en affdrstransaktion, som berér manga intressenter och har flera
olika parametrar som paverkar det slutliga utfallet. Detta gor att det kan vara svart att
finna den eller de exakta orsakerna till varfor utfallet har blivit som det blivit. I tabellen
nedan presenteras de olika intressenterna problem och perspektiv.
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Finansiella problem Strukturella problem
Agare Vill ha avkastning pé det Foretaget passar inte in i den

totala kapitalet befintliga

foretagsstrukturen.

Kopare Vill ha avkastning pa det Ser mojligheter for

totala kapitalet strukturella fordandringar
Investerare Vill ha avkastning pé det Ser mojligheter for

egna kapitalet strukturella fordandringar

Tabell 1 Intressenters finansiella och strukturella problem

Denna uppsats kommer endast att berdra problemfragestillningar fran investerarnas
perspektiv. Det vill sdga den eller de bidrar med nytt kapital till de nya dgarna. Detta val
ar grundat pa att mycket av det som #r skrivet inom omradet har fokuserats pa dgarnas
perspektiv och inte pa investerarnas. Pa grund av detta val kommer varken de befintliga
dgarnas eller kdparnas problem eller perspektiv att behandlas djupare.

Uppsatsen kommer att begrinsas till att endast berdra foretag som dr verksamma i
Sverige. Detta sker av logistiska hdnseenden och den tidsaspekt som n@mnts innan.
Uppsatsen kommer dirfor att ha svart att ta hansyn till kulturella eller politiska aspekter,
som bada borde inverka pa utfallet av en MBO. Det kommer att vara svart att se hur
dessa aspekter paverkar, da de inte kommer att jamféra med MBOs genomforda i andra
lander. Det dr emellertid inte forfattarnas mal att studera dessa aspekter.

Eftersom uppsatsen inte kommer att kunna behandla alla de parametrar, som berdr en
MBO kommer forfattarna inte att kunna presentera nagra exakta svar. Forfattarna av
denna uppsats anser sig dock kunna ge en bra bild av de problemomraden man valt att

fokusera sin studie pa, vilket kommer att bidra till 6kad kunskap och forstaelsen av
MBOs.

1.6 Syfte

Syftet med denna studie &r att, fran ett investerarperspektiv, analysera hur MBOs
fordandrar avkastningsmojligheterna. Detta kommer att leda till 6kad kunskap inom
omradet.
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1.7 Disposition

I metoden dmnar forfattarna att diskutera de tillvigagangssiitt, 4 N
angreppssitt och den analysmodell som anvinds for att uppna Inledning
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I empiri/forberedande analys presenters de foretag som ingar i
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MBO-processen och dess inverkan pa verksamheten. Vidare
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I analysen presenteras och jamfors nyckeltalens utveckling for respektive
foretag Rintabiliteten pa det egna — och totala kapitalet med respektive bransch, samt en
diskussion om de viktigaste bakomliggande faktorerna. For nyckeltalen genomsnittliga

rantekostnader och skuldsittningsgraden diskuteras fordndringar fore respektive efter
genomforandet av MBO.

I det avslutande kapitlet kommer det att dras slutsatser om den undersokta populationen,
samt redogora for hur foretagen paverkats av genomforandet av MBO. Vidare kommer
forfattarnas egna reflektioner pa uppsatsarbetet att ges.
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2 Metod

I detta kapitel diskuteras de tillviigagangssditt, angreppssdtt och den analysmodell som
anvinds for att uppnd uppsatsens syfte. Vidare kommer urval samt urvalsprocessen att
beskrivas. Kapitlet avslutas med en diskussion kring de dtaganden forfattarna har tagit
hédnsyn till for att tillfora uppsatsen validitet och reliabilitet.

2.1 Tillvidgagangs- och angreppssiitt

Syftet med denna studie dr att, fran ett investerarperspektiv, analysera hur MBOs
fordandrar avkastningsmojligheterna. Detta kommer att genomforas genom en kvantitativt
inriktad metod. Forfattarna kommer att undersoka foretag som genomfort en MBO, och
kommer att granska respektive foretags arsredovisningar. Arsredovisningarna kommer att
granskas utifrdn en analysmodell, som primirt fokuserar pa rintabiliteten pa det egna
kapitalet (Re). Darfor kommer forfattarna att kunna dra slutsatser om hur avkastning
forandras pa grund av en MBO. Dock kommer det vara svart att pavisa varfor dessa
forandringar har skett. Valet av kvantitativ metod innebir att det &dr svart att ga in pa
detaljniva, men forfattarna kommer att forsoka forklara, och styrka resultaten med hjélp
av teorin och tidigare studier. Saledes dr angreppssittet for denna uppsats deduktivt (Patel
& Davidsson, 1994).

For att erhalla en okad forstaelse for genomférandet av MBOn vid respektive foretag,
anvdands dven ett kvalitativt inslag, intervjuer. Dessa intervjuer har varit korta och
ostrukturerade, och enbart hjdlpt forfattarna att forsta om MBO gjorts, samt hur
verksamheten har paverkats av MBOn. Dirfor presenteras varken intervjuguide eller
intervjupersonerna i denna studie. Forfattarna vill dock gora ldsaren inforstddd med att
denna kontakt har skett med foretagen.

2.2 Primardata

De primirdata forfattarna har anvént sig av i denna uppsats utgors av resultat- och
balansrikningar fran respektive foretag i studien. Informationen i fraga har himtats fran
databasen Affirsdata, foretagsfakta, och fran respektive foretag, vilka har skickat sina
arsredovisningar.

Foretagen kommer att studeras under en trearsperiod, fore respektive efter dgarbytet.
Genom detta forfarande blir det mojligt att uppticka trender och eventuella
engangsjusteringar. Anledningen till detta forfarande &r att det foreligger en klar risk att
det kan forekomma kraftiga svingningar i respektive foretags arsredovisningar. Det dr
exempelvis inte orimligt att foretagen forsoker justera upp sina virden efter MBOn.

Dock kommer detta att innebdra att urvalet for studien kommer att begrinsas, vilket
diskuteras i avsnitt 2.3 Urval. Detta kommer att vigas upp av att studien erhaller mer
korrekta siffror.
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Foretagens utveckling kommer att jimforas med branschindex. Denna jamforelse
kommer att goras med siffror hamtade fran Statistiska Centralbyrans (SCB) branschindex
for respektive nyckeltal och ar. Nyckeltalen for varje foretag kommer att jamforas med
nyckeltalen for respektive foretags bransch. Utav dessa branschindex kommer ett
genomsnitt att presenteras for varje nyckeltal for de tre aren, som foljer efter respektive
foretags MBO och jaimfora med ett genomsnitt av foretagens nyckeltal for dessa tre aren.
Saledes kommer en rittvisare utvirdering av hur foretagen utvecklats kunna genomforas.
Denna jamforelse genomfors pa grund av att sviangningar i konjunkturen kan ha stor
inverkan pa resultatet, och detta bor beaktas da man jamfor ett foretags avkastning fore
respektive efter MBOn. Under den tidsperiod som ndmns i urvalet har marknaden till
exempel bevittnat en kraftig sviangning i konjunkturen.

I dessa branschindex presenter SCB nyckeltalen i undre kvartil, median och dvre kvartil,
men inte nagot medeltal. Da medel och median oftast ligger mycket nédra varandra medfor
anvdndandet av medianen oftast en bra jimforelse. Det positiva med medianen &r att den
utesluter extremfallen. (Sandberg, 2002) Om merparten av foretagen i en bransch
exempelvis haft en knapp positiv utveckling, men nagot foretag samtidigt har haft en
kraftigt negativ utveckling skulle de foretag med en kraftigt negativ utveckling ha storre
paverkan pa ett medelvirde dn de positiva. Detta skulle resultera i ett missvisande virde
for den allménna utvecklingen i denna bransch. Pa samma sitt kan medianen ge ett
missvisande intryck pa en bransch med stor variation mellan utvecklingen hos olika bolag,
och missgynna vissa foretag. (Sandberg, 2002) Ett bra exempel kan vara IT-branschen,
dir de foretag som utvecklats negativt har utvecklats klart simre @n de som klarat sig bra.
Dessa foretag missgynnas givetvis av anviandandet av medianen, da ett medelvirde skulle
ha antytt att branschen utvecklats klart simre &dn vad medianen antyder.

Blomdahl & Rimstedt, (2001) visade i sin studie att det forelag stora skillnader i posten
Goodwill vilket gav missvisande resultat vid jimforandet av foretagen fore respektive
efter en MBO. Deras 16sning var att dra bort goodwillen for att uppna jamforbarhet.
Deras studie amnade dock mita faktisk 1onsamhet (R;) vilket inte 4r samma som denna
uppsats, vilken primért undersoker den relativ I1o6nsamhet (R.). Forfattarna har darfor gjort
antagandet, att den goodwill som tillkommit efter MBOn har varit en dold skuld av eget
kapitalet som dolt marknadsvirde. Detta innebir i praktiken att forfattarna kommer att
lagga pa den goodwill som tillkommit efter MBOn i foretagets balansrikning fére MBO
for att pa sa sitt uppna jamforbarhet. Goodwillposten Okar foretagets tillgangar, vilket
balanseras genom att det egna kapitalet 6kas. Dirmed gors en justering, som innebir att
foretagets bokforda virden fore MBOn kommer att mer reflektera det verkliga
marknadsvirdet efter dndringen. Justering for goodwill gors endast i de fall dér det sker
stora fordndringar 1 goodwillposten.
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2.3 Urval

Infor genomforandet av denna studie har forfattarna haft tillgang till samtliga MBOs, som
verkstillts i Sverige under aren 1999 till 2003. Dessa fakta erholls av CMBOR, vilka har
sammanstillt informationen om genomférda MBOs i1 Sverige. Den totala populationen
bestar initialt av 71 foretag.

Urval kommer att goras med avseende pa i vilket ar MBOn har verkstillts. Malet &r att
studien skall omfatta 3 ar fore och 3 ar efter MBOn, vilket diskuterades i 2.2, Priméirdata.
Detta innebdr att MBOs genomforda ar 2001, 2002 samt 2003 inte kan inkluderas i
studien, da det inte skulle vara mojligt att studera samtliga tre ar efter MBOn for dessa
foretag. Efter detta urval kvarstar 25 foretag.

Fran de 25 foretagen faller sex bort, da det ej funnits nagon information om dem pa
Affirsdata. Vidare vinde sig forfattarna till bolagsverket, men inte heller de hade nagon
information om foretagen, vilket innebér att dessa foretagens arsredovisningar ej finns att
tillgd. Foljaktligen bestar populationen hérefter utav 19 foretag.

Utav de 19 foretagen &r fyra utlindska filialer och redovisar i respektive hemland.
Saledes finns ej tillgang till de foretagens balans — och resultatrikningar, da de inte
redovisar i Sverige. Den totala populationen utgors dérefter av 15 bolag.

Med kvarstaende 15 bolag genomforde forfattarna korta telefonintervjuer. Genom dessa
intervjuer framkom att fyra bolag hade foréndrat sin struktur samt verksambhet till sadan
utstrickning, att man i samradet med intervjupersonen fann att de inte skulle bidra med
anvédndbar information till studien. Den totala populationen utgors hédrav av 11 bolag.

Av de 11 kvarvarande bolagen har ett bolag gatt i konkurs. Forfattarna kommer dirav ej
att genomfora nagon jamforelse fore respektive efter MBOn, da samtliga ar ej finns
tillgéngliga.

Jamforelsestudien kommer att utforas pa foljande 10 foretag:

1. Aura Group

2. Broderna Edstrand

3. Flygbussarna

4. HemoCue

5. Mandator

6. Modul-System Group
7. Mr Music

8. Stenqvist

9. Synergica

10. Tradex Converting
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2.4 Sekundardata

For att uppfylla syftet har information sokts, som pa olika sitt har kunnat bidra till
forstaelsen av huvudproblemet och dess problemomraden. Forfattarna har anvint sig av
magisteruppsatser, vetenskapliga artiklar samt grundliggande teori pd omradet. For att
finna informationen har ett antal kidnda databaser si som Business Source Premier,
Emerald samt Gunda anvénts. Frimst har sokord som MBO, Management buyout,
foretagsledaruppkop och kapitalstruktur anvints. Vidare har forfattarna anvént sig av
handledd informationssokning vid Ekonomiska biblioteket.

2.5 Analys modellen.

Forfattarna har valt att analysera primdirdata med hjilp utav hdvstangsmodellen vars
teoretiska aspekter presenteras i den teoretiska referensramen. I detta avsnitt diskuteras
vad den valda modellen kommer att innebdra for uppsatsen i form av begrinsningar,
resultat och omfang.

2.5.1 Havstangsmodellen
S
R,=R +(R —R )*—
e t ( t s) E

Modellen bestar utav fyra byggstenar R. R Ry S/E vilka utgor de omraden forfattarna
kommer att kunna studera, da de anvinder sig av denna modell. (Wramsby & Osterlund,
2001). Modellens fokus ligger pa R, for foretaget. Darfor kommer modellen att kunna ge
en bild utav hur avkastningen av det egna kapitalet har fordndrats. Genom att forfattarna
studerar R, fore respektive efter MBO kommer de att kunna dra slutsatser om hur R,
paverkas av en MBO.

Vidare kommer anvidndandet av havstangsmodellen ge mojlighet att studera
kapitalstrukturen S/E och réntabiliteten pa det totala kapitalet (R,) det vill siga
lonsamheten for foretaget. Eftersom R. 1 denna modell dr beroende av dessa tre variabler
kommer slutsatser att kunna dras, om vilken som dr den mest drivande av dessa variabler
i att paverka utgangen for R.. Vidare kommer forfattarna att kunna dra slutsatser om
MBOs leder till 6kad 16nsamhet for foretaget, eftersom de kommer att kunna se en
eventuell uppgang i R for foretagen. Forfattarna kommer @ven att kunna studera huruvida
skuldsittningsgraden har okat i foretagen, och dirfor avgora om det har blivit mer
riskbeniigna. Slutligen kommer @ven utvecklingen for rintekostnader att kunna studeras.

2.5.2 Berakningar for nyckeltal

R; kommer att tas fram genom att foretagets rorelseresultat divideras med foretagets
tillgangar. Ry kommer att erhédllas genom att posten rintekostnader divideras med de
poster som forfattarna anser vara rintebdrande. Detta innebir att de kan variera mellan
foretagen vilka poster som riknas som rintebdrande. Vidare kommer S/E att berdknas
som réantebdrande skulder delat med det totala egna kapitalet inom foretaget. Summan av
ovanstaende nyckeltal kommer att generera virdet for Re.

10
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2.5.3 Nackdelar med Havstangsmodellen

Det finns framst tva nackdelar av att anvinda sig av denna modell. For det forsta kommer
forfattarna att vara tvungna att anvédnda sig av bokforda virden och inte marknadsférda
vérden. Detta beror pa att forfattarna endast har tillgang till arsredovisningar, det vill sidga
de bokforda virdena. Generellt sett dr marknadsvirden alltid hogre dn bokférda vérden.
Detta generar att det existerar ett dolt dvervirde i det egna kapitalet, som endast skulle
synas vid en eventuell marknadsnotering. Denna problematik diskuteras dven under 2.3,
Primérdata. Detta dr en nackdel da uppsatsen skrivs for investerare och dessa skulle ha
storre nytta av siffror som vad marknadsanpassade (Wramsby & Osterlund, 2001).
Saledes har de fordndringar som namnts i avsnittet 2.3, Primérdata gjorts. Trots dessa
forandringar har marknadsvirdena inte helt kunnat aterskapas. Dock har forfattarna gjort
de dndringarna som dr genomforbara.

En annan nackdel med att anvinda hdvstangsformeln &r att allt kapital inte anvénds i
tillverkningen, utan en del ar bokfort som olika former av likvida tillgangar. Likasa
behover inte alla skulder vara rintebédrande, vilket de blir enligt denna modell (Wramsby
& Osterlund, 2001). Forfattarna har haft detta problem i atanke, da de valt vilka poster
som ingar i de ridntebdrande skulderna vilket diskuteras i valet av poster for 2.6.2
berikning av nyckeltal.

2.6 Validitet

Inre validitet: Inre validitet foreligger néiir mdtinstrument, till exempel frageformuliir vid
enkdit eller intervjuundersokning mdter vad det avser att mdta (Lundahl & Skirvad, 1992,
s150). I denna uppsats fall blir fraigan om den analysmodell, som man har valt, verkligen
miter om avkastningen Okar for investerare. Forfattarna dr medvetna om att det finns
andra modeller som skulle kunna anvindas. Dock anser man att denna modell stoder de
delfrdgor man valt att undersoka.

Yttre validitet: uppkommer da det dr bra overstimmelse mellan de insamlade data och
den relationen/problematik som man forsoker studera. Begreppet yttre validitet fokuserar
saledes pa att det inte alltid dr givet att respondenter &r sanningsenliga, dd omsténdigheter
kan paverka deras svar. Data till denna uppsats har hiamtats fran de olika foretagens
arsredovisningar. Forfattarna har varit vdl medvetna att siffror kan har blivit
manipulerade for att ge ett bittre helhetsintryck. Diarfor har forfattarna studerat
arsredovisningarna i tredrsperioder for att se efter trender eller eventuell enstaka stora
poster. Vidare har man dven gjort justeringar for goodwill. Vidare har bokforda virden
anvints istédllet for marknadsvirden. Detta anses dock som godtyckligt tillvigagangssitt
av marknaden.

11
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2.7 Reliabilitet

Med reliabilitet eller tillforlitlighet avses franvaron fran slumpmdissiga mditfel. (Lundahl
& Skirvad, 1992, s152). En studie med god reliabilitet karakteriseras av att sjdlva
matningen inte paverkas av vem som utfor mitningen eller under vilka forhallanden den
genomfors. Reliabilitetsfel kan ha uppstatt vid tva tillfdllen. All data dr hiamtad fran
databasen Affdrsdata. Det skulle finnas mojligheter att de har skrivit in fel siffror. Vidare
ar det en méngd siffror som samlats in till denna uppsats. Forfattarna skulle ha kunna last
av siffror fel, men dessa har noggrant kontrollerats. Vidare har man observerat manga ar
for varje foretag. Detta borde ha okat mojligheterna till att man skulle ha upptickt
eventuella fel fran Affirsdatas sida dd man skulle kunna ha upptickt stora fel mellan aren
1 analysperioden.
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3 Teoretisk referensram

I detta kapitel presenteras den teoretiska referensram som omger MBOs och som
foljaktligen kommer att anvindas for att losa studiens problem. Kapitlet syftar saledes till
att belysa de termer och den befintliga teori som uppsatsen kretsar kring, och foljaktligen
att oka lisarens forstaelse av utredningen. En diskussion om killkritik kommer att
presenteras i kapitel 4, Tidigare studier.

3.1 Former av buyouts

I det forsta kapitlet av denna uppsats klargjorde forfattarna att de endast hade for avsikt
att undersoka management buyout. Det finns dock ett antal andra former av buyouts, sa
for att klarldgga begreppen for ldasaren och undvika eventuella missforstand tas sérskilda
former av foretagsrekonstruktioner upp, som pa diverse vis paminner om MBO.

3.1.1 Management buyin

Vid en buyin bestar kdparen av ett utomstaende bolag, som bildats enbart med syftet att
forvirva bolaget som #r malet for uppkopet, och finansieringen av kopet kommer helt
ifrdn utomstaende investerare. En buyin paminner till stor del om en buyout men med en
stor skillnad, som ocksa dr en nackdel. Vid buyout har kdparna, som oftast arbetat i
bolaget under en lang tid, stor kunskap om det forvdrvade bolaget och dess produkt,
marknad, kunder med mera. Denna fordel har inte koparna vid en buyin, da de kommer
utifrdn och besitter foljaktligen inte dessa specifika kunskaper (Krieger, 1990).

3.1.2 Leverage buyout

Precis som namnet antyder sa innebdr denna form av buyout att kdparna soker fa tag i,
framforallt genom belaning, ansenliga summor for att finansiera uppkopet. Finansidrerna
1 denna form av foOretagsforvirv dr dessutom i allra hogsta grad inblandade i
forhandlingarna med befintliga aktiedgare, det vill sidga den siljande parten.
Finansidrerna har ritten att vidta vissa atgdrder, om ledningen inte fullf6ljer tidigare
uppstillda mal. Ledningen &r saledes helt under finansiérernas kontroll. Ledningens andel
av aktiekapitalet i foretaget efter uppkopet varierar stort, men det dr vanligt att de dr
minoritetsdgare. For att summera denna form av buyout kan konstateras, att det &r
finansidrerna som styr det mesta av handlingen och far mest ut av rekonstruktionen
(Krieger, 1990).

3.2 Gynnsamma férutséttningar for en MBO

Enligt Krieger (1990) ér inga industrier mer limpade for MBOs dn andra, da lyckade
buyouts har forekommit i alla typer av industrier. Det finns dock signaler som visar pa att
det dr ldge att utféra en MBO. Grundforutsittningar dr givetvis att ledningen har
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erforderlig kompetens samt att det finns en efterfraga pa produkten. Som sagt har MBOs
med positiva resultat registrerats i typer av industrier, men foretaget dir en MBO skall
genomforas bor operera i en etablerad industri med existerande marknader, samt
forutsdgbara kassafloden for biédsta mojliga utfall. De inblandade intressenternas
olikartade motiv till genomforandet av en MBO behandlas utforligare under hirpa
foljande rubrik 3.3 (Krieger, 1990).

3.3 Agentteori

Agentteori utreder problematiken med de olika intressenternas intressen blandade i ett
foretag. Teorin fokuserar pa huruvida det kan finnas skillnader mellan ledningens och
dgarnas, det vill sdga foretagets aktieinnehavares, intressen. (Ross, Westerfield & Jaffe,
2001).

Teorin antar att om ledningen och aktiedgare skulle ldmnas ensamma skulle var och en
enbart handla efter eget intresse. Darfor maste aktiedigarna skapa incitament for att
ledningen ska handla i aktiedgarna intresse. Dessa incitament definieras enligt teorin som
agentkostnader, vilket 4r summan av kostnaderna for att styra ledningen och kostnaden
for att implementera denna styrfunktion. Dock argumenterar agentteori for att det dr
omdjligt att skapa en miljo dér ledningen handlar precis som aktiedgarna 6nskar. Dérfor
kommer aldrig avkastningen till dgarna att kunna vara maximerad sa linge ledningen
sjdlva inte dr dgarna (Ross et.al, 2001).

En foretagsrekonstruktion, som en MBO, beror framforallt tre inblandade intressenter.
Givetvis kan dven det berorda foretagets personal, dess kunder och leverantorer och dven
staten komma att paverkas av att en MBO genomf6rs. De har dock ingen storre inverkan
pa genomforandet, och de ndmns bara ytterst kortfattat i befintlig teori. Forfattarna har
darfor valt att inte ligga nagon storre vikt vid dessa grupper utan fokuserar pa de tre
grupper som direkt inverkar pa rekonstruktionen, det vill siga kopare (management),
siljare (befintliga dgare) samt investerare, samt de intressekonflikter som kan uppsta
mellan dessa.

3.3.1 Agentkostnader fran skuld

En intressekonflikt som litt kan uppsta dr den mellan aktiedgarna och langivarna.
Eftersom det ligger i aktiedgarnas intresse att maximera avkastningen pa det egna
kapitalet har dessa intressenter en mer positiv instdllning till riskfyllda projekt, som
skulle ge hog avkastning vid lyckat utfall. Langivarna har mer negativ instéllning till
riskfyllda projekt som skulle kunna dventyra foretaget, och pa sa sitt leda till att man
forlorade virdet pa sina lan (Ross et.al, 2001).

Da denna form av agentkostnad uppkommer i varje foretag som finansieras av bade

aktiekapital och belanat kapital, och saledes ej har nagon direkt koppling till MBO, viljer
forfattarna att hénvisa till Ross et.al, 2001 for djupare forklarning av denna kostnad.
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3.3.2 Agentkostnader fran aktiekapital

Ytterligare en form av agentkostnader uppstar, da dgandet av foretaget dr separerat fran
den aktiva ledningen av detsamma. Da MBO har en direkt paverkan pa denna form av
agentkostnad askadliggor forfattarna, hur denna kostnad uppstar, samt hur den paverkar
foretaget genom foljande exempel:

Froken Pagell dger 100 % av aktiekapitalet i det bolag dédr hon &r den enda anstillda.
Aktiekapitalet dr vért en miljon. Da hon dmnar utvidga sin verksamhet behdver hon
ytterligare tva miljoner. Hon kan da antingen lana pengar till 12 procentig rinta, eller ge
ut aktier for tva miljoner. I egenskap av entreprentr viljer hon hur mycket hon arbetar
varje dag. Hon kan till exempel arbeta 6 timmar om dagen, eller 10 timmar. Aterkopplas
dessa siffror till finansieringsalternativen ser man, att om hon arbetar 10 timmar tjdnar
hon 800 000 kronor om aret, medan hon bara tjanar 400 000 kronor om hon arbetar 6
timmar. Viljer hon att ge ut aktier for att finansiera utvidgningen av verksamheten, och
dd enbart dger 33 % av bolaget (Imiljon av det totala aktiekapitalet pd 3 miljoner)
erhaller hon endast 33 % av vinsten. Foljaktligen tjdnar hon bara 132 000 kronor pa att
arbeta ldngre. Vid finansiering av lan tjanar hon hela 400 000 kronor pa att arbeta ldngre.
Givetvis kommer hon att arbeta hardare, da hon lanar pengar an om hon ger ut ytterligare
aktiekapital. Annu en kostnad som bor folja pa fler aktieigare, ér att hon som ledare av
foretaget atar sig fler dyra fordelar, exempelvis stort kontor, dyrare resor, storre
representationskonton med mera. Detta hor givetvis ihop med att fler 4r med och betalar
hennes dyrare vanor. Skulle hon vara ensam &gare, skulle enbart hon fatt ta
konsekvenserna for dessa dyra vanor (Ross et.al. 2001).

Exemplet visar att ledningens effektivitet i styrandet av bolaget dr starkt samankopplat
med hur stor andel de dger av det totala aktiekapitalet. Detta resultat bekriftas av
empiriska studier, bland annat av Amness (2002).

3.3.3 Agentteori i forhallande till MBO

Diskuterar man agentteorin utifran problematiken med MBOs ger detta en intressant
infallsvinkel, eftersom ledningen gar fran att vara passiva till dgande. Enligt agentteorin
borde alltsa avkastningen for investerare 6ka, eftersom dgarna nu sjélva ar intresserade av
att maximera avkastningen pa det egna kapitalet. Foretaget slipper agentkostnader fran
aktiekapital, och ledningen kommer att vilja projekt, som paverkar aktievdrdet positivt.
Dock dr det som sagt vanligt, att MBOs till stor del finansieras genom beldnat kapital.
Om langivare har stort inflytande kommer de att paverka ledningen till att vara mer
forsiktiga till riskfyllda investeringar och pa sa sitt paverka utvecklingen pa det egna
kapitalet negativt. Forfattarna har dock gjort en skillnad mellan MBOs och LBOs (Kriger,
1990). Detta innebir att langivare inte har sd stor mojligt att paverka ledningen vid en
MBO som vid en LBO. Séledes argumenterar agentteorin att MBOs oOkar virdet for
aktiedgare (Ross et.al, 2001).
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3.4 Fisher separation

Denna teori gar ut pa att investeringsbeslut och finansieringsbeslut separeras. Foljaktligen
kan olika investerare, vilka givetvis har olika nyttofunktioner, maximera sin egen nytta
genom att satsa sina pengar i ett och samma foretag. Ledningen i foretaget maximerar
sedan aktiedgarnas nytta genom att anta alla projekt med ett positivt nuvirde (Copeland,
Weston & Shastri, 2003).

Fisher separation antar saledes att ledningen gor sitt yttersta for att maximera
aktiedgarnas nytta, virde, dven da de endast dr agenter i foretaget. Teori antar vidare att
investerare sedan kan lana respektive spara till samma rinta for att pa sa sitt maximera
sin egen nytta (Copeland et.al, 2003).

Utifran Fisher separation kan man konstatera att foretagets 1onsamhet ej paverkas av dess
finansiering (Copeland et.al, 2003). Foljaktligen maste en MBO paverka hela foretagets
rorelse for att rendera i 6kad avkastning till investerare. Att en MBO enbart paverkar
finansieringen, det vill sidga skuldsittningsgraden, leder inte till 6kad 16nsamhet, och
okad avkastning till investerare.

3.5 Kapitalstruktur
3.5.1 Modigliani & Miller - kapital struktur

Modigliani & Miller (Ross et.al, 2001) visar genom sin teori, att i en vérld med skatter,
Okar savil virdet pa foretaget som avkastningen till samtliga investerare med en okad
skuldsittning. Anledningen till att okad andel skuld i kapitalstrukturen leder till okat
foretagsviarde, dr den sa kallade skatteskolden. Termen skatteskold syftar till att
ranteutbetalningarna, som foljer pa belanat kapital leder till minskade skatteutbetalningar.
Detta stimmer 6verens med verkligheten, da foretaget betalar riantan, innan det betalar
skatt och foljaktligen minskar skatteutbetalningarna med den summa som betalas som
ranta at langivarna (Ross et.al, 2001).

Enligt Ross et.al (2001) okar dven investerarens avkastning da skuldsittningen okar. For
att bevisa detta pa ett 6verskadligt sétt presenterar forfattarna ett exempel:

Ett foretag dr enbart finansierat med aktiekapital, saledes ingen skuld, medan ett annat dr
belanat.

$ Icke belanat Belanat
EBIT 1 000 000 1 000 000
Rinteutbetalning 0 (400 000)
EBT 1 000 000 600 000
Satteutbetalning (Skattesats=35 %) (350 000) (210 000)
Resultat efter skatt 650 000 390 000
Totalt kassaflode at alla investerare $650 000 $790 000

(Aktiedgare + langivare)

Figur 1 Kapitalstrukturens inverkan pa kassaflode at investerare
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Foljaktligen menar teorin att det dr fordelaktigt for investeraren att foretaget har en hog
skuldsittningsgrad, da det totala kassaflodet till foretagets investerare dr storre i det
belanade foretaget @n i det icke belanade. Detta exempel visar dven att virdet pa foretaget
okar, genom skatteskolden, med 6kad skuldsittning (Ross et.al, 2001).

3.5.2 Risk — Leverage beta

Slutsatsen av ovanstaende teori dr saledes att foretag bor ha en kapitalstruktur bestaende
av 100 % skuld for att maximera sitt virde. (Ross et.al, 2001) Verkligheten dr dock inte
fullt sa enkel. Med okad skuldsittning foljer 6kad risk for foretaget och dess investerare.
Detta samband bevisas av CAPM-modellen (Capital Asset Pricing model). Denna modell
visar vilken avkastning aktiedgarna kriver vid en viss skuldsittningsgrad, och ser ut pa
foljande sitt (Copeland et.al, 2003):

E(RE)=RF +(E(RM )- RF )L
E(Rg)= Forvintade avkastningen till aktiedgarna
R¢= Riskfria rintan
E(R,,) = Forvintade avkastningen pa marknaden
By = Det belanade foretaget systematiska risk (L = Leverage = belanat)

Modellen visar foljaktligen hur avkastningskravet, E(Rm), och foretagets risk, (B3),
paverkar varandra, men for att visa hur kapitalstrukturen paverkar risken, presenter
forfattarna den formel som anvinds for att rikna ut BL (Copeland et.al, 2003):

BL= [1+ (1—Tc)%}ﬁU

T = Skattesatsen
S/E = Skuldsittningsgraden (Skuld genom eget kapital)
By = Foretagsrisken for det icke belanade foretaget.

Formeln visar klart och overskadligt hur 6kad skuldsittningsgrad leder till en 6kad risk
for foretaget, samt for dess investerare. Med risk asyftas givetvis risken att foretaget ej
kommer att klara av sina rinteutbetalningar, och pa sikt ga i konkurs.

Slutsatsen blir foljaktligen att en ©kad skuldsdttningsgrad dels leder till ett Okat
foretagsvirde, men dven till en 6kad risk. Att en okad forvintad avkastning dr forknippad
med en Okad risk dr helt logiskt. I slutindan &dr det upp till varje individ att vélja vilken
risk de dr viliga att anta for en viss forvidntad avkastning.

Diskuterar man begreppet risk i forhallande till MBO indikerar detta att foretaget med en
okad belaning borde fa en hogre avkastning. Dock innebdr detta att en Okad
skuldsdttningsgrad oftast leder till storre risker for foretaget och dess investerare,
eftersom det nu dr mer belanat.
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3.6 Hivstangsformeln

Hivstangsformeln dr en ekvation med att antal nyckeltal som méter avkastningen pa det
egna kapitalet, det vill sdga avkastningen till eventuella investerare. Formeln presenteras
nedan.

S
Re :Rr +(Rr _R‘Y)*E

e R.eller rintabiliteten pa det egna kapitalet &r ett nyckeltal, som dr beroende av
resultatet efter finansiella intdkter och det egna kapitalet. Ett hogt vérde pa Re
innebdr att det dr hog avkastning till dgarna.

e Reller rintabiliteten pa det totala kapitalet dr ett nyckeltal som &r beroende av
resultatet fore finansiella intdkter och kostnader och det totala kapitalet. Ett hogt
virde pa R,innebir att foretaget anvénder sina resurser vil och avkastningen till
foretaget &r stort.

e S/E eller skuldsdttningsgraden é&r ett nyckeltal som ger en bild av
kapitalstrukturen i foretaget. S/E visar hur stor del av det egna kapitalet som &r
skulder.

e R;eller den genomsnittliga rintekostnaden &r ett nyckeltal som beskriver
rintekostnaderna for foretaget. R dr beroende av foretagets alla riantekostnader
delat med det totala lanade kapitalet.

Studerar man formeln ser man hur avkastningen pa det egna kapitalet dr beroende av att
inte hela foretagets resultat forsvinner i rantekostnader. Formeln visar att sa linge R;> Ry
skapar det lanade kapitalet mer virde dn vad det kostar, och kommer darfor att generera
virde till det egna kapitalet. Detta refereras ofta som hivstangseffekten. Vidare kan
diskuteras att vid hogre skuldsittningsgrad kommer R, att 6ka, men ocksa risken for de
involverade investerarna i foretaget (Wramsby & Osterlund, 2002).
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4 Tidigare studier

I detta kapitel kommer nagra av de tidigare studier som dr gjorda pa omradet att
presenteras. Kapitlet kommer att vara uppbyggt efter de nyckeltal som ingadr in den sedan
tidigare presenterade hdivstangsformeln. Forfattarna dmnar visa vad som tidigare
patriiffats pa respektive omrade vilket borde kunna ge indikationer om vad forfattarna
kommer att finna. Kapitlet avslutas med en diskussion angdende kritik for de killor som
anvdnts for detta kapitel, samt kapitel 3, Teoretisk referensram.

4.1 Lénsamhet (R;)

Det dr manga studier som gjorts pa hur foretagets l16nsamhet paverkas av en MBO.
Lichtenberg och Sigel (1990) studerade hur produktiviteten paverkades under fem ar i
foretag som genomgatt en MBO. Deras resultat indikerade 6kad produktivitet upp till tre
ir efter genomforandet. Aven Amness (2002) har gjort studier inom produktivitet och
pavisat att denna Okat efter MBO frimst beroende pa okad marknadsbaserade lednings
incitament och mer aktiva investerare. Vidare pavisade Amness (2003) att den tekniska
effektiviteten forbittrades upp till fyra ar efter genomférda MBOs. Andra studier har
pavisat okad lonsamhet nagot senare efter MBOn (Robbie, Willsson,Wright, 1998).
Blomberg och Rimstedt (2001) genomforde en studie av 1onsamhetsutvecklingen av nio
svenska foretag och kunde pavisa att riantabiliteten av det totala kapitalet hade forbattrats
i atta av de nio undersokta foretagen.

Sammanfattar man resultaten av de studier forfattarna har studerat, kan man konkludera
att de genomgaende indikerar att 1onsamheten paverkas positivt av en MBO. Dock bor
det papekas att denna forbittring endast kunnats pavisas under en begrinsad tid. Det
forekommer kritik for att MBOs ofta leder till kortsiktiga vinster, da man forkastar
langsiktiga projekt. Detta innebir att studien borde pavisa en Okad rintabilitet pa det
totala kapitalet under undersdkningsperioden.

4.2 Kapitalstruktur samt rantekostnader (Rs)

Forfattarna har funnit ett flertal studier, Kaplan (1989), Arzac (1992) samt Kriger (1990)
vilka papekar att skuldsittningsgraden okar avsevirt efter genomforandet av en MBO.
Arzac (1992) soker efter ett gemensamt tankesétt, ndgon form av formalia, hos de parter
som organiserar buyouten vad géller valet av kapitalstruktur. Forfattaren skiljer i denna
artikel inte mellan LBO och MBO, utan ser dem som en gemensam forvirvsform.
Forfattaren fann att skuldséttningsgraden okar kraftigt i majoriteten av de undersokta
fallen. Arzac drog da slutsatsen att en MBO leder till 6kad skuldséttningsgrad da man
anvinder skuld, nirmare bestamt skattebesparingar fran skatteskolden, for att signalera
till investerare att man har ett Ionsamt projekt.

Kaplan (1989) uppskattar i en studie virdet av skatteférdelarna i 76 management buyouts.
Syftet med denna studie var att hirleda vad virdeskningen i en MBO kommer av. Aven
denna studie finner att skuldséttningsgraden okat kraftigt i de foretag, som genomgatt en
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MBO. Resultaten av studien visar att skattefordelar ar en viktig kélla till viardevinster vid
management buyouts. Skatteférdelarna utgjorde en storre del av viérdet 1 foretag som
genomgatt MBOs, én i foretag som inte genomgatt MBOs. Dessa virdevinster uppkom
framst pa grund av skattefordelar utifran skattekdlden, men i manga fall dven ifran
mojligheterna till ldgre rintekostnader.

Tidigare studier pa kapitalstruktur i forhdllande till MBO indikerar att foretagets
skuldsdttningsgrad bor oka efter genomforandet av MBOn. Vidare har forfattarna inte
funnit ndgra direkta studier, vilka undersokt MBOs inverkan pa riantekostnaden.

4.3 Avkastning fér investerare (R,)

Da man diskuterar tidigare studier av réntabilitet av det egna kapitalet, bor man ndmna de
tidigare studier som gjorts pa réntabilitet av det totala kapitalet eller foretagets 16nsamhet.
Detta eftersom rintabilitet av det totala kapitalet har s stor inverkan pa utvecklingen av
rantabiliteten pa det egna kapitalet. Da dessa studier pavisar en okad lonsamhet eller
riantabilitet av det totala kapitalet, indikerar dessa studier dven att rintabiliteten pa det
egna kapitalet borde oka. Detta enligt hivstangsformel som presenteras i teorikapitlet.

Muscarella and Vetsuypens (1990) visade i sin studie av 72 stycken publika foretag, att
Ionsamheten for investerare hade okat i jamforelse med slumpvis borsnoterade foretag
som inte genomgatt buyouts. Dock visade deras studier att 6kningen av avkastningen pa
det egna kapitalet enbart berodde pa en 6kad skuldsittningsgrad och inte tack vare nagon
okad vinst, det vill siga ndgon okad lonsamhet i foretagen.

Forfattarna har haft det svart att hitta tidigare studier, som med ett liknande tidsperspektiv,
som den befintliga uppsatsen studerar avkastningen till investerare. Ett flertal studier har
undersokt hur aktien har paverkats fore respektive efter tillkénnagivandet av att foretaget
ska genomgar en MBO, (Briston, Mallin, Saadouni, 1995), (Denning 1988,), ( Miles and
Rosenfelt, 1998). Samtliga har pavisat att tillkdnnagivandet har haft positiv effekt pa
aktieavkastningen. Dock har dessa studier varit under begrinsad tidsperiod.

Tidigare studier indikerar att avkastningen pa det pa det egna kapitalet borde oka efter

MBO. Forfattarna dmnar undersoka varifran denna eventuella 6kning kommer. Enligt
tidigare studier okar 16nsamheten (R;) samt skuldséttningsgraden (S/E).
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4.4 Kéllkritik

De killor som brukats dr magisteruppsatser, vetenskapliga artiklar samt teoretisk
litteratur pa omradet. Forfattarna kommer att diskutera dessa kéllor utifran Patel &
Davidssons (1994) tre kriterier for goda killor.

Samtidskravet. Forfattarna har i sa stor utstrickning som mojligt anvént sig av
nya uppsatser och artiklar. Alla rapporter presenterar aktuell information som
fortfarande kidnns relevant. Den teoretiska litteratur som brukas dr i vissa fall
nagot dldre, men detta dr grundldggande och allmént erkénda teorier.

Tendenskritik. Alla rapporter har haft olika infallsvinklar. Detta har lett till att
alla rapporterna ldgger sin tyngdpunkt pa olika omraden och belyser olika
aspekter med MBO. Forfattarna upplever att alla killor har lyckats bevarat sin
objektivitet.

Beroendekritik. Det finns en specifik killa pa vilken manga rapporter, ddribland
denna studie, hdmtar sina fakta ifran. Killan i&r CMBOR vid Nottingham
University, ddr data hiamtats. Vidare anvints olika artiklar fran tva forskare
(Robbie & Wright) fran detta universitet frekvent. Forfattarna anser dnda att
denna killa ar tillforlitlig da de har specialiserat sig pa omradet, och didrav bor ha
stor kunskap pa detsamma. Dessutom har tva kéllor anvénts, vilka ej dr
ursprungskillor. Varken Ross et. al, eller Wramsby och Osterlund har utvecklat
teorierna om kapitalstruktur eller hdvstangsformeln.
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5 Empiri och forberedande analys

[ detta kapitel kommer de foretag som ingdr i studien att presenteras. De fakta som
presenteras dr nyckeltalen, antal anstdllda, bransch, en kort verksamhetsberdittelse samt
en beskrivning av MBO-processen och dess inverkan pd verksamheten. Forfattarna
kommer dven att diskutera bakomliggande faktorer till fordndringar i nyckeltalen.
Analysen av dessa nyckeltal, samt en jamforelse med bransch foljer dock i kapitel 6,
Analys.

5.1 Aura Group

Koncernens verksamhet utgors av produktion och forsiljning av ljuskélleprodukter.
Foretaget bildades ar 2000 av ett brittiskt konsortium, lett av Brigepoint Capital, och
genom Aura Group forvdrvades samtliga aktier i Aura Europe AB. Aura Group AB dgs
till 89,6 % av Brigepoint Capital, med site i Storbritannien. I och med forvirvet av Aura
Group AB forvirvar Brigepoint Capital saledes dven dess heldgda dotterbolag Aura
Europe AB, och detta foretags dotterbolag, Aura Industrier AB. Aura Industrier AB ar i
sin tur moderbolag till Aura Light International AB, vilka i sin tur 4r moderbolag at sex
bolag i sex olika lidnder. Brigepoint Capital forvéirvar foljaktligen hela denna koncern
genom MBOn. Produktionen och forsiljningen, vilken dr uppdelad pa olika bolag inom
denna koncern, fortgar som vanligt efter MBOn. Koncernens verksamhet paverkas
saledes inte av MBOn. (Arsredovisning for Aura group, 2003)

Bransch: Belysningsarmematur

Antal anstallda: 143

Genomford: 2000

Nyckeltal |Ar-97 Ar-98 Ar-99 Ar-01 Ar-02 Ar-03

Re 9,34 % 12,41 % 21,08 % 46,65 % -34,95 % | -216,50 %
Rt 4,12 % 3,42 % 11,68 % 10,27 % 4,78 % 3,53 %
Rs 2,52 % 1,27 % 717 % 8,64 % 6,55%| 33,38%
S/E 325,08 % | 418,70 % | 208,47 % | 2242,44 % | 2 246,23 % | 737,20 %

Tabell 2 Nyckeltal for Aura Group

Da Auras resultat minskat successivt efter genomférandet av MBO har detta, tillsammans
med okade tillgangar, lett till att rdntabiliteten pa det totala kapitalet minskat stegvis.
Samtidigt har rintekostnaderna okat vilket lett till att R; understiger R;. Aura har
sedermera fatt uppleva vilken negativ effekt en Okad skuldsittningsgrad har pa
rintabiliteten pa det egna kapitalet da R, understiger R.
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5.2 Broderna Edstrand

Bolaget dr Sveriges storsta fristaende riksgrossist for stal och metaller. Kunderna finner
man framst inom bygg- och verkstadsindustrin, och de erbjuds distribution av stal,
rostfritt stal och aluminium. Pa senare ar har dven vidareforiadling av materialet vid egna
produktionsanldggningar utvecklats till att bli en viktig del av verksamheten
(Arsredovisning, 2003).

Innan MBOn genomférdes ingick foretaget i Trelleborgskoncernen, och vid
genomforandet av MBOn koptes foretaget in 1 Tre-nor koncernen. MBOn hade dock
ingen paverkan pa Broderna Edstrand verksamhet vilken forblivit densamma.
(Arsredovisning, 2003).

Bransch: Stal- och metallverk

Antal anstéllda: 512

Genomford: 1999

Nyckeltal [Ar-96 |Ar-97 |Ar-98 |Ar-00 Ar-01 Ar-02

Re 3,66 %| 18,31 %| 11,60%| 18,71 % -1,08 % 3,64 %
Rt 7,36 % | 14,49%| 11,283%| 10,23 % 3,72 % 510 %
Rs 2521 % | 4,74 % | 10,33 % 6,35 % 5,76 % 5,83 %
S/E 20,73 % | 39,16 % | 41,17 % | 218,41 %| 236,08 % | 200,75 %

Tabell 3 Nyckeltal for Broderna Edstrand

Av tabellen framgar att foretaget far en sdmre rintabilitet pa bade eget och totalt kapital
efter genomforandet av MBO. Detta beror frimst pa att de totala tillgangarna i det
ndarmaste har fordubblats efter MBOn. Den tillgangspost som har haft den absolut storsta
inverkan pa totala tillgangar &dr fodringar hos koncernforetag. Dessa fodringar utgors av
ett Okat innehav av andelar i koncernforetag. Ser man enbart till rorelseresultatet
framkommer det att detta inte minskat, utan okat efter MBO, men till f6ljd av den relativt
hoga okningen av tillgangarna minskar R,. Detta innebdr att Ry slutligen Gverstiger den
avtagande R;. Da skuldsittningsgraden samtidigt okar kraftigt leder detta till en ldgre R..
Utover detta framgar att foretaget atnjutit ldgre réntekostnader, samt en hogre
skuldsittningsgrad.

5.3 Flygbussarna

Flygbussarna erbjuder busstransporter till och fran alla de stora flygplatserna i Sverige.
Trafikerar totalt 7 flygplatser till och fran 10 stdder, fran Malmo i soder till Luled i norr.
Flygbussarna ir tillgdngliga for mer d@n 85 procent av Sveriges flygresenirer, och har
manga hallplatser pa de flesta orter, samt bussviardar som hjdlper till med bade
bagagehantering och information pa terminalerna. (www.flygbussarna.se)
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Innan MBOn gick foretaget under namnet SL Flygbussarna AB, och #dgdes av
Stockholms ldns landsting. 1999 koptes foretaget upp av koncernen People Travel Group,
och gick séiledes frén att vara kommunaligt till att vara privatigt. (Arsredovisning for
Flygbussarna, 1998)

Foretaget bedriver idag samma verksamhet som innan genomforandet av MBOn. Antalet
tjanster har dock utokats kraftigt da foretaget nu tillhandahéller transporter till fler
flygplatser, samt mojligheten for olika kunder att fa skriddarsy sin egen resa utifran de
onskemal denne har. Foretagstjidnster och Flygbussarna taxi dr exempel pa tjanster som
tillkommit. (www.flygbussarna.se/default.asp)

Bransch: Transport-, magasinering- och

kommunikationsféretag

Antal anstallda: 262

Genomfoérd: 2000

Nyckeltal | Ar-97 Ar-98 Ar-99 Ar-01 |Ar-02 |Ar-03
Re 33,34 % | 19,43%| 74,68 % | 1,95 % 26,70 % | 29,36 %
Rt 15,53 % | 11,45 % | 35,65 % |2,58 % | 27,05 % | 22,72 %
Rs 565%| 495%| 2,37 %|9,40 % 59,48 % | 1,82%
S/E 180,23 % | 122,70 % | 117,25 % | 9,11 % | 1,06 % | 31,77 %

Tabell 4 Nyckeltal for Flygbussarna

Vilket framgar av tabellen har foretaget forhallandevis varierande nyckeltal. Foljaktligen
varierar @ven de poster i balans- och resultatrdkningen vilka ligger till grund for dessa
nyckeltal. Det dr dock anmirkningsvirt att véirdet pa totala tillgdngar, och foljaktligen
finansieringen 1 balansrdkningen &dr avsevdrt mindre efter genomforandet av MBOn.
Storleken pa foretaget, mitt i antal anstillda, dr dock i det ndrmaste konstant fore
respektive efter MBO.

5.4 Hemocue

Hemocue bedriver utveckling, tillverkning samt forsdljning av utrusning och metroder for
diagnostik inom sjuk och hilsovard. Fortegets storsta produkt dr testsystem for
bestdmning av hemoglobin och glukos i blodet. (www.hemocue.se)

1999 kopte riskkapitalfonden EQT Scandinavia majoriteten av aktierna i foretaget och
dger idag foretaget genom ett holding bolag som bildades vid genomforandet av MBOn .
Foretaget har inte gjort nagra stora fordndringar av sin verksamhet under eller efter
dgarbytet. (Arsredovisning for Hemocue, 2000)
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Bransch: Industri fér precision, medicin

och optiska instrument

Antal anstéllda: 150

Genomfoérd: 1999

Nyckeltal | Ar-96/97 | Ar-97/98 | Ar-98/99 | Ar-00 Ar-01 Ar-02

Re 43,11 % | 32,69 % 27,19%| 100,69 %| 103,12% | 38,89 %
Rt 42,32 % | 32,53 % 21,92 % 85,23 % 87,46 % | 35,40 %
Rs 12,89 % | 21,69 % 0,35 % 6,61 % 11,72 % 7,36 %
S/E 2,67 % 1,51 % 24,42 % 19,66 % 20,68 % 12,46 %

Tabell 5 Nyckeltal for Hemocue

Foretaget har upplevt en positiv utveckling efter genomforandet av MBO med ett okat
resultat. Detta i samband med ett minskat vérde pa tillgdngarna har resulterat i en stark
okning av R,. Da foretaget dven erhallit en ldgre rintekostnad, samt en mer skuldbaserad
kapitalstruktur har utvecklingen pa R, varit mycket positiv.

5.5 Mandator

Mandator d@r ett IT-konsultforetag vilket erbjuder tjdnster inom pafoljande
tjansteomraden: systemintegration, affarsutveckling, interaktiv kommunikation och
konvergens. Foretagets hemmamarknad dr norden och Baltikum, och dess forsiljning
koncentreras till foljande fem branscher: offentliga sektorn, telekom, fordonsindustrin,
Life Science samt detaljhandel och varumérken. (www.mandator.se)

Efter MBOn tog foretaget namnet Cell Network, men valde i maj 2003 att ta tillbaka
namnet Mandator. Foretaget har under hela forloppet bibehdlligt befintlig verksamhet.
(www.mandator.se)

Bransch: Datakonsulter och

dataservicebyraer

Antal anstillda: 1500

Genomford: 2000

Nyckeltal |Ar-97 |[Ar-98 Ar-99 Ar-01 Ar-02 Ar-03

Re 11,48 % | 11,64 % 5,45 % | -100,43 % | -109,03 % | -95,62 %
Rt 11,59 %| 11,92 % 5,57 %| -99,92% | -58,67 %| -42,52 %
Rs 13,23 % | 224,00 % 7,36 % | 147,28 % 20,24 % 13,46 %
S/E 6,81 % 0,13 % 6,74 % 0,21 % 63,82 % | 94,88 %

Tabell 6 Nyckeltal for Mandator

Foretaget har upplevt kraftigt reducerade resultat vilket, tillsammans med nérmast
konstant virde pa tillgangarna, lett till en avsevird forsamring av R,. Detta tillsammans
med hogre rintekostnader samt 6kad skulséttningsgrad har minskat R. ansenligt.
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5.6 Modul-System Group

Modul-System grundades 1970 och specialiserade sig pa inredningar till servicefordon.
Da grundaren, Harry Andersson, ville dra sig tillbaka, och inte hade nagon i familjen att
lamnar Over bolaget till valde denne att sélja till riskkapitalbolaget Segulah.
(www.segulah.se)

Tabell 7 Nyckeltal for Modul-System Group

Bransch: Tillverkningsindustri exkl.

tobaksindustri

Antal anstélida: 119

Genomford: 1999

Nyckeltal |Ar-96 |Ar-97 |Ar-98 |Ar-00 Ar-01 Ar-02

Re 10,78 % | 15,82 % | 13,17 %| 13,87 %| 33,58 % | 35,59 %
Rt 11,95% | 13,85% | 12,61 %| 12,14 %| 27,33 % | 27,53 %
Rs 13,18 %| 11,52% | 11,81 %| 10,66 %| 7,19%| 3,72%
S/E 95,22 % | 84,48 % | 70,75 % | 117,62 % | 31,06 % | 33,82 %

Overgangen till en ny ledning har fungerat vil, och foretagets vinst har nistan tredubblats
pa tre ar. Samtidigt har foretagets tillgangar minskat, och saledes lett till en 6kning av R..
Parallellt med detta har foretagets ridntekostnader minskat, och skuldsittningsgraden
likasd. Sammantaget har detta renderat i ett hogre R.. Det bor ndmnas att foretaget
skuldsittningsgrad dr forhallandevis lag och att en ytterligare 6kning av detta nyckeltal
skulle bittra pa R. i en dn storre utstrackning.

5.7 Mr Music

Fortaget dr ett forsédljningsforetag som framst distribuerar sina produkter genom postorder
eller Internet. Kunder blir ’club medlemmar” i Mr Music och far manadsvis en skiva fran
foretaget. (www.mrmusic.se)

Ar 1999 genomférdes en MBO dir Mr Music International AB kopte aktierna i
Musikspecialisten i Goteborg AB. Innan forvirvet skedde en omstrukturering dér
verksamheter i centraleuropa saldes. Foretagets verksamhet dndrades saledes till att
endast gilla den nordiska marknaden. Vidare renodlade foretaget sin verksamhet till att
endast gilla musik och dataspel da man salde av sin verksamhet av forséljning av
sdkerhetsbrickor till nycklar som hade varit en del av foretaget fore MBOn.
(Arsredovisning for Mr Music, 1999)
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Bransch: Férlag, grafisk och annan

reproduktionsindustri

Antal anstéllda: 59

Genomford: 1999

Nyckeltal |Ar-96 |Ar-97 |Ar-98 |[Ar-00 |Ar-01 Ar-02
Re 6,80 % | 5,22%[12,73 % | 13,20 % | 80,40 % | 38,26 %
Rt 6,94 % | 5,77 % | 13,84 % | 12,17 %| 32,13 % | 26,76 %
Rs 10,03 % | 8,20 % | 30,68 % | 10,90 % | 12,14 %| 11,99 %
S/E 4,37 % 22,38 % | 6,60 % | 80,57 % | 241,48 % | 77,79 %

Tabell 8 Nyckeltal for Mr Music

Ytterligare ett foretag vilka har upplevt hogre vinster samtidigt som tillgdngarna minskat,
vilket lett till att R; okat efter MBOn. Vidare har man upplevt minskade rintekostnader,
samt en Okad skuldsittningsgrad. Den markanta 6kningen av skuldsittningsgraden ar
2001 beror pa att aktiekapitalet sitts ned fran 130 000 000 kronor till 6 500 000 kronor
som ett led 1 ett refinansieringsprogram. Anledningen till att skuldséttningsgraden
minskar ar 2002 ar att det egna kapitalet 6kar genom en 6kning av de fria reserverna.

5.8 Stenqvist

Stenqvist dr en ledande tillverkare av forpackningar inom sin nisch i Norden. Foretagets
produkter omfattar pappers- och plastbaserade forpackningsmaterial, som till exempel
pappers- och plastpasar, for detaljhandel och livsmedelsindustri. Foretaget har
tillverkning i Sverige, Norge, Finland, Danmark, Polen och Osterrike och sdljer sina
produkter over hela Europa. (www.stenqvist.se)

Stenqvist genomgick en MBO 1999 d3 foretagets koptes av EQT Scandinavia. Agarbytet
innebar ingen direkt verksamhetsforindring. Efter EQTs forvérv har Stenqvist dock foljt
en nordisk konsolideringsstrategi och Stenqvist forvirvade den finska marknadsledaren
Rosenlew 2000 och den danska marknadsledaren Unibag 2002. Som ett resultat av den
forvirvsdrivna strategin har Stenqvists omsittning fordubblats under EQT's dgarskap.

Bransch: Tillverkningsindustri exkl.

tobaksindustri

Antal anstiéllda: 622

Genomford: 1999

Nyckeltal |Ar-96 | Ar-97 Ar-98 Ar-00 Ar-01 Ar-02

Re 598 % | 2297 % | 1464%| 892%| 534%| 13,083%
Rt 592%| 10,73%| 9,84%| 744%| 652%| 930%
Rs 574%| 5831%| 531%| 668%| 751%| 6,61%
S/E 28,70 % | 225,77 % | 105,93 % | 195,59 % | 119,53 % | 138,65 %

Tabell 9 Nyckeltal for Stenqvist

27



Empin och forberedande analys

Foretaget har successivt okat sitt resultat efter genomférandet av MBO. Samtidigt har
dock tillgangarna okats med ungefir 40 procent, vilket lett till att R, i det ndrmaste varit
konstant fore respektive efter genomforandet av MBO. Da rintekostnaderna okat efter
MBO har R i stort sett varit konstant fore respektive efter MBO.

5.9 Synergica

Synergica dr ett konsultforetag inom informations teknologi (IT) och ledarskap.
Synergica vill skapa Okad konkurrenskraft genom affédrslosningar och forbéttrade
samarbetsmojligheter mellan méinniskor. (Www.synergica.se)

1999 genomfordes en MBO dér samtliga aktier koptes fran den befintliga Engelska
dgaren Skillsgroup Holding Ltd. I samband med dgarbytet bilades bolaget Synergica
Group AB som iger foretaget, men har ingen egen operationell verksamhet. Agarbytet
har inte inneburit nagra direkta fordndringar av verksamheten. (Arsredovisning for
Synergica, 2000)

Bransch: Datakonsulter

Antal anstéllda: 21

Genomford: 1999

Nyckeltal | Ar-96 Ar-97 Ar-98 Ar-00 Ar-01 Ar-02

Re -30,06 % -121,71 % | -152,34 % | -26,73 % | -27,18 % | -167,42 %
Rt -17,47 % -16,23 % | -30,02 % | -22,37 % | -20,92 % |-118,14 %
Rs 4,80 % 5,78 % 1,05%| 29,73 % 8,83% | 13,64 %
S/E 56,56 % 479,42 % | 393,65 % 8,36 % | 21,04%| 37,39%

Tabell 10 Nyckeltal for Synergica

Foretaget har upplevt daliga resultat rakt igenom analysperioden, och da man efter MBO
minskat tillgdngarna kraftigt har dven R; blivit sdmre i takt med tillgangsminskningen.
Vilket framkommer i diagrammet har ridntekostnaderna okat efter MBO, men da
skuldsittningsgraden minskat kraftigt efter MBO har R, dnda kunnat utvecklas positivt.

5.10 Tradex Converting

Foretaget utvecklar, tillverkar och marknadsfor sjdlvhiftande komponenter for bland
annat sammanfogning, avskdrmning, vibrationsdimpning och elektronisk isolering till
telekomindustrin, samt appliceringsutrustning for dessa komponenter. Produktion dger till
storre delen rum 1 Sverige och Kina. (www.tradex-converting.com)
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Bransch: Teleproduktionsindustri

Antal anstiéllda: 266

Genomford: 2000

Nyckeltal |Ar-97 Ar-98 Ar-99 Ar-01 Ar-02 Ar-03

Re 42,64 % 541%| 16,56 % | -11514% | -44,10%| 36,58 %
Rt 36,97 % 4,89 % 10,45 % | -41,54 % -6,27 % | 23,27 %
Rs 5,97 % 3,92 % 4,21 % 8,83 % 8,47 % 7,77 %
S/E 18,30 % | 54,33 % 98,00 % | 146,15% | 256,54 % | 85,94 %

Tabell 11 Nyckeltal for Tradex Converting

Vilket framgér av tabellen sa har Tradex erfarit vilken effekt en 6kad skuldsittningsgrad
har pa réintabiliteten pa det egna kapitalet, om man inte lyckas uppna en rintabilitet pa det
totala kapitalet som Overstiger riantekostnaderna. Orsaken till minskningen av R, dr helt
enkelt att foretaget inte lyckats bibehalla det hoga resultat man hade innan genomforandet
av MBO.
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6 Analys

[ detta kapitel presenteras nyckeltalens utveckling for respektive foretag och jamfora
rantabiliteten pd det egna kapitalet (Re) - och totala kapitalet (Rt) med respektive
bransch, samt en diskussion om de viktigaste bakomliggande faktorerna. For nyckeltalen
genomsnittliga rdntekostnader (Rs) och skuldsdttningsgraden (S/E) diskuteras
fordndringar fore respektive efter genomforandet av MBO.

6.1 Allmén analys

I teorin diskuteras om huruvida nagon bransch dr mer eller mindre ldmpad for en MBO.
Hiar framkommer att inga industrier dr mer limpade for MBOs dn andra, da lyckade
buyouts, enligt Krieger (1990), har férekommit i alla typer av industrier. Denna teori
styrks av empirin i denna studie, da ingen av de foretag som haft en positiv utveckling
efter MBO é&r verksamma i samma bransch. Ej heller bland de foretag som haft en negativ
utveckling efter MBOn, finns ndgon direkt koppling till bransch. En grundligare
jamforelse av foretagens utveckling i forhéallande till dess bransch foljer senare i detta
kapitel. Vidare kan ndmnas att Kriegers teori, om att ingen bransch dr mer eller mindre
lampad for en MBO, dven styrkts av det faktum, att MBOs utfors 1 alla mojliga branscher.
Detta klargjordes ytterligare for forfattarna av det faktum, att de foretag, som foll bort
fran studien var verksamma i helt olika branscher.

Generellt sett dr de flesta foretagen i studien sma eller medelstora. Da de foretag som
upplevt en positiv utveckling efter genomforandet av MBOn ér av olika storlekar, kan det

ej heller pastas att nagon specifik foretagsstorlek dr mer eller mindre lampad for en MBO.

6.2 Analys av skuldsattningsgrad
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Figur 2 Foretagens skuldsittningsgrad fore respektive efter MBO
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Tabellen ovan visar att atta av tio foretag i studien har fatt en okad skuldsdttningsgrad
efter genomforandet av en MBO. Flygbussarna har inte fatt en 6kad skuldsittningsgrad.
Detta skulle kunna forklaras med att foretaget innan var kommunalidgt. Saledes kan
foretaget ha haft tillgang till mycket formanliga 1an tack vare sin dgare, vilket skulle
medfora incitament for en hogre skuldsittningsgrad fore MBOn &n efter. Denna studie
stoder darfor de tidigare studier som gjorts pa omradet, Kaplan (1989), Arzac (1992) och
Kriger (1990), vilka samtidliga indikerade en 6kad skuldséttningsgrad i majoriteten av de
foretag som genomfor en MBO.

Skilen till att skuldsittningsgraden har 6kat markant i foretagen kan forklaras med de
starka incitament, som finns for en 6kad skuldsittningsgrad. Eftersom foretagens virde
Okar tack vare de skattebesparingar som kan uppnas genom skatteskolden (Ross et.al,
2001), utnyttjar foretagen detta till att géra virdevinster vid genomforandet av en MBO.
Vidare stoder den 6kade skuldséttningsgraden agentteorin (Ross et.al, 2001). Agentteorin
menar att ledningens intressen foréndras, da de gar fran att vara passiva till att bli dgande.
En dgande ledning har storre intresse av en okad avkastning pa det egna kapitalet, vilket
skulle betyda att de 4r mer positiva till 6kad belaning. Arzac drog i sin studie slutsatsen
att en MBO leder till 6kad skuldsittningsgrad, da man anvinder skattebesparingar fran
skatteskolden for att signalera till investerare att man har ett 16nsamt projekt, vilket ocksa
skulle kunna vara en forklarning till den 6kade skuldséttningsgraden i foretagen.

Eftersom merparten av foretagen i studien har fatt en Okad skuldsittningsgrad, &r
foretagen nu utsatta for en storre risk (Copeland et.al, 2003). Den o©kade
skuldsdttningsgraden dr, om man tittar gentemot hédvstangsformeln, enbart till gagn for
foretaget sd ldnge réntabiliteten pa det totala kapitalet 4r storre #n foretagets
rintekostnader (Wramsby & Osterlund, 2002). Skulle foretagen av nigon anledning inte
klara av att generera samma resultat som innan MBOn kan de sta med stora skulder, som
de inte kan betala av, vilket kan leda till en missgynnade utveckling pa det egna kapitalet.

6.3 Analys av rdantekostnader

Fem av tio av foretagen i studien har erfarit ligre genomsnittliga rintekostnader efter
genomforandet av MBOn. Det bor dessutom nidmnas att ett av de foretag som upplever
okade rintekostnader #r Flygbussarna. Da detta foretag, som forfattarna ndmner i
ovanstaende stycke, var kommunaldgt innan MBOn, &r det mojligt att de hade tillgang till
lana med en mycket formanlig rdnta innan MBOn. Sambandet med ldgre genomsnittliga
rintekostnader samtidigt som skuldsittningsgraden okar kan anses vara ologiskt. Enligt
logiken bor rdntan vara konstant, alternativt 6ka da belaningen okar, och detta pa grund
av den Okade risken att foretaget inte kommer att kunna betala ridnta och amorteringar.
Langivaren bor kridva en hogre kompensation for detta ytterligare risktagande. (Copeland
et.al, 2003)

Sambandet med okad skuldsittningsgrad och samtidigt minskande réntekostnader dr dock
inte ovanligt efter genomforandet av en MBO. Aven Kaplan (1989) fann att detta
samband gillde i flera fall av undersokta MBOs. En tdnkbar forklaring till den minskade
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rantan kan vara att langivarna antar att foretagets ledning kommer att skota foretaget pa
ett mer effektivt sitt, da de efter MBOn har hand om sina egna pengar istéllet for att vara
agenter. Langivarnas fortroende for ledningen kan da ha okat pa grund av att
agentkostnader fran aktiekapital helt eller delvis har reducerats.

Ytterligare en forklaring till den nagot dverraskande fordndringen av rintekostnaderna
kan vara att manga av foretagen haft betydande koncernlan innan genomftrandet av
MBO. Dessa lan inom koncernen har sedan, successivt eller direkt, forsvunnit ifran
foretagens balansrikningar, vilket inneburit ligre rdantekostnader. Vid forsta anblick kan
detta upplevas som underligt, att inte de interna lanen inom koncernen &r billigare &n
externa lanen, men dessa interna lan fungerar i manga fall som en form av intern
vinstoverforing. Det dr foljaktligen langt fran sjdlvklart att en storre andel koncerninterna
lan innebir en ldgre riantekostnad.

6.4 Analys av rantabilitet pa totalt kapital

Tidigare studier gav en klar bild utav att rintabiliteten pa det totala kapitalet eller
produktiviteten Okar i ett foretag efter en MBO Lichtenberg och Sigel (1990) Amness
(2002) Blomberg och Rimstedt (2001). Denna studie har inte funnit lika genomgaende
tecken pa en okad avkastning pa det totala kapitalet som tidigare studier. Dock anser
forfattarna kunna se indikationer pa en 6kning for denna post.

Rantabilitet av totalt kapital
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Figur 3 Foretagens R, i forhéallande till respektive bransch

Observerar man digrammet ovan, som dr en jamfOrelse mellan de tio fOretagens
rantabilitet pa det totala kapitalet och den genomsittliga rintabiliteten pa det totala
kapitalet for respektive foretags bransch, ser man att det inte dr nagra entydiga svar. Fyra
av foretagen har en klart béttre rédntabilitet gentemot den egna branschen. Fyra utav
foretagen kan sigas ligga mycket nira branschindex, dér tva av foretagen har nagot sémre
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rantabilitet 4n den egna branschen och tva nagot 6ver. Det blir problem att analysera
utveckling av rintabiliteten for Mandator och Synergica, vilka bada ir datakonsultforetag.
Denna bransch har varit pa kraftigt nedgang med stor variation i foretagens resultat som
utgang. 1 avsnittet om primirdata (2.3) diskuterar forfattarna denna problematik.
Forfattarna anser dérfor att det blir missvisande att jamfora med branschindex for denna
period. Analyserar man de siffror som SCB presentera for branschindex, finner man att
det verkar vara en klar overvikt for foretag, som har haft negativ utveckling pa
riantabiliteten pa det totala kapitalet da den undre kvartilen dr -160 % medan den Sver
bara dr +50 %. Fortagen som har gatt daligt har alltsa gatt mycket samre i forhallande till
dem, som har klarat sig bra. Virdet pa medianen blir darfor i det hér fallet klart hogre @n
vad ett medelvirde hade varit. Dock finns inte nagon sadan information att fa tillgang till.
Forfattarna anser déarfor att dessa tva foretag egentligen inte haft nagon samre utveckling
dn sin bransch utan snarare en likvirdig utveckling. De skulle @ven kunna ha haft en
bittre utveckling. Detta dr dock forfattarnas egna tolkning av informationen. Séledes
anser forfattarna att studien indikerar 6kad avkastning av det totala kapitalet. Detta blir
mer Overskadligt da man observerar den genomsnittliga aggregerade lonsamheten i
forhallande till branscherna for aren efter MBOn. (Antagandet gors att branschens R; &r
likvirdigt Mandators och Synergicas.)
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Figur 4 Aggregerad R, for foretagen och branscherna

Enligt agentteorin borde avkastningen pa det totala kapitalet 6ka efter en MBO (Ross
et.al, 2001). Forfattarna ser dock indikationer som bade stoder och forkastar agentteorin.
Fem av foretagen i studien visar ett béttre resultat, vilket tyder pa en effektivare styrning
4n innan MBOn. Ovriga fem foretag visar ett simre eller likvirdigt resultat fore
respektive efter MBOn. Det dr dock svart att avgora till vilken utstrackning branschens
utveckling har legat till grund for de sdmre resultaten, eftersom forfattarna inte har
tillgang till snittresultaten for de olika branscherna. Vidare ér det tva foretag (Broderna
Edstrand & Stenqvist) som helt gar emot agentteorin. Dessa foretag har investerat i dyra
projekt och foretagskop, vilket genererar ldgre resultat och stora tillgangar. Detta ger i sin
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tur en ldagre avkastning pa det totala kapitalet an vad som skulle vara fallet vid mer
kortsiktiga investeringar. Dérfor ar dessa tva foretag mer i korrelation med Fisher
separation (Copeland et.al, 2003) som antar att ledningen gor sitt yttersta for att
maximera aktiedgarnas nytta, genom att anta projekt som har positivt nuvirde. Robbie,
Willsson,Wright, (1998) fann i sin studie av MBO att foretagen inte borjade visa oka
produktivt for dn tre ar efter MBOn vilket da skulle kunna vara rimligt for i dessa tva
foretags fall.

6.5 Analys av réntabilitet pa eget kapital

Raéntabilitet av eget kapital
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Figur 5 Foretagens R, i forhallande till respektive bransch

Observerar man digrammet ovan, som dr en jamforelse mellan de tio foretagens
genomsnittliga rdntabilitet pa det egna kapitalet, och den genomsittliga rintabiliteten pa
det egna kapitalet for respektive foretags bransch for aren efter MBOn, kan man gora
foljande analys. Fem av foretagen visar en klart bittre ridntabilitet pa det egna kapitalet
jamfort med sina respektive branscher, varav fyra klart battre. Tva redovisar sdmre dn
respektive bransch, men detta beror pa att den nya ledningen har valt en mer langsiktig
strategi vilket har genererat expansion med stora tillgingar (Broderna Edstrand och
Stenqvist). Detta gor att de under analysperioden visar en sdmre utveckling dn respektive
bransch. Forfattarna anser att dessa foretag har stora mojligheter till en béttre utveckling
efter analysperioden. Tre foretag visar en klart simre utveckling &n branschen. Tva av
dessa dr dock Mandator och Synergica. Forfattarna anser dven hir, att branschindex &r
missvisande och gor antagandet, att foretagen inte haft nagon sdmre utveckling &n sin
bransch utan skulle kunna ha haft en likvérdig rintabilitet.

Denna studie indikerar att viardeokningen i avkastningen pa det egna kapitalet framst
kommer fran forbattringar av ett 6kat resultat, och dérfér ocksa en hogre avkastning pa
det totala kapitalet. Detta dr ocksa i korrelation med agentteorin, som argumenterar for att
avkastningen pa det totala kapitalet skall oka efter en MBO, da dgarna vill maximera sin
avkastning (Ross et.al, 2001). Denna studie motsdger dock vad Kaplan (1989),
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Muscarella och Vetsuypens (1990) har funnit da deras studier indikerade att den 6kade
avkastningen framst kom fran den 6kade belaningen, och inte fran ett forbattrat resultat.
Denna studie indikerar dock att den okade belaningen i viss man bidrar till en okad
avkastning pa det egna kapitalet, men att ett 6kat resultat dr den frimsta anledningen.

Utvecklingen av rintabiliteten pa det egna kapitalet ger en bra bild av den tkade risk,
som foretagen dr utsatta for med den okade belaningen (Copeland et.al, 2003). Eftersom
manga av fortagen hade en organisation som var for dyr, nér viarldsekonomin svingde om
i borjan av 2000-talet medfor detta, att manga av foretagen har haft svart att na upp till
samma resultat som man kunde redovisa aren fore MBOn . Detta visar sig direkt pa
rantabiliteten pa det egna kapitalet, da det drivs ner av for hoga lanekostnader som éter
upp vinsterna. I de foretag som har gatt med forlust, blir effekterna dnnu kraftigare. Detta
visar den stora risken vid 6kad belaning, men dven riskerna vid en MBO, eftersom det
néstan alltid medfor en 6kad belaning.
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7 Slutsatser & reflektioner

I detta kapitel kommer forfattarna att dra slutsatser om den undersokta populationen,
samt redogora for hur foretagen paverkats av genomforandet av MBO. Vidare kommer
forfattarnas egna reflektioner pa uppsatsarbetet att ges.

7.1 Allmanna slutsatser

Inledningsvis dras slutsatsen att utgangen av en MBO inte paverkas av vilken bransch
foretaget dr verksamma i Denna slutsats dras da det ej funnits ndgon korrelation mellan
lyckade respektive misslyckade utgangar av MBOn, och den bransch foretagen varit
verksamma i.

Vidare dras slutsatsen att inte heller storleken pa foretagen har nagon inverkan pa
utgangen av MBO. Generellt sett dr de flesta foretagen i studien sma eller medelstora. Da
de foretag som upplevt en positiv utveckling efter genomfoérandet av MBOn é&r av olika
storlekar, kan det ej heller pastas att nagon specifik foretagsstorlek dr mer eller mindre
lampad for en MBO.

Teoretiska former av MBO existerar i teorin, men ytterst séllan i verkligheten. Forfattarna
har sig av CMBORs definition av MBO. Vid en jamforelse av foretagen i denna studie,
samt forfarandet vid MBO, med den teoretiska bilden av en MBO finns det klara
skillnader. De flesta foretagen i denna studie blir uppkopta av riskkapitalbolag. I styrelsen
for detta riskkapitalbolag har det da suttit ndgon som &dven suttit i styrelsen i det uppkopta
foretaget. Nagot fall dir hela ledningar tar 6ver det foretag dér de &dr verksamma, vilket &r
den teoretiska definitionen av en MBO, forekommer ej bland foretagen i denna studie.

7.2 Slutsatser teori

Uppsatsen stoder mer dn den forkastar agentteorin. Foretagen visar en hogre
skuldsdttningsgrad som leder till virdevinster och hog avkastning. Vidare visar fem av tio
foretag effektivare styrning med Dbittre resultat, trots en genomgaende nedgaende
marknadstrend. Detta tyder pa att foretagen drivs pa ett effektivare sitt dn innan. Detta &r
bra exempel som ger stod at agentteorin. Foretagen upptrader dock inkonsekvent mot
agent teorin, da de i vissa fall okar sin tillgdngssida, vilket drar ner avkastningen pa det
egna kapitalet.

Foretagen gor virdevinster tack vare den okade belaningen efter MBO, vilket stoder
Modigliani/Millers teorier om kapitalstruktur. Vidare upplever framforallt tre av
foretagen stora problem pa grund av sina skulder, vilket stoder teorin om att okad
skuldsidttning ger okad risk for foretaget och dess investerare.
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7.3 Slutsatser hdvstangsformel

MBOs leder till 6kad skuldsittningsgrad. Atta av tio foretag visade en Okning av sin
skuldsittningsgrad efter en MBO i denna studie. Detta stods ocksa av tidigare studier som
ger samma bild.

Négra slutsatser om rintekostnader kan inte dras. Aven ifall beldningen okar i medparten
av foretagen dr det inte sjdlvklart, att de genomsnittliga rintekostnaderna dkar med 6kad
beldning. Denna studie visar att rintekostnaderna i fem fall minskar, men i fem fall okar.

Réntabiliteten av det totala kapitalet (Rt) paverkas positivt av en MBO. Forfattarna ser
indikationer pa att réntabilitet av det totala kapitalet okar efter en MBO, da sex av tio
foretag visade en bittre rantabilitet an den egna branschen. Detta stods ocksa av tidigare
studier som ger en dnnu tydligare bild av 6kad réntabilitet.

Réntabiliteten av det egna kapitalet (Re) paverkas positivt av en MBO. Forfattarna ser
dven indikationer pa att rintabilitet av det egna kapitalet okar efter en MBO, da fem av
tio foretag visade en bittre rintabilitet en den egna branschen. Tva av foretagen visar en
samre utveckling beroende pa en mer langsiktig strategi. Vid en kortsiktigare strategi,
likvirdigt med de Ovriga foretagen, hade dven dessa visat en bittre utveckling &n
respektive bransch.

7.4 Férandrar MBOs avkastningsméjligheterna fér investerare?

Det finns starka incitament for att en MBO ger mojlighet till en 6kad avkastning, men
den sammanfaller ofta med en hogre risk. Sju av foretagen visar att en MBO verkligen
kan vara en 16nsam investering, varav fyra visar en avkastning som dr mycket hogre dn
branschindex under analysperioden. Dessutom ger studien stod at agentteorin, da dgarna i
manga fall gor val som gagnar en hog avkastning, sa som hogre belaning samt en
effektivare verksamhet. Med MBO, och den 6kade skuldsittningsgraden, foljer dock en
okad risk som aterspeglas i IT- Telecom bolagen och Aura Group. Dessa foretags
utveckling av rintabiliteten pa det egna kapitalet dr starkt priaglat av de stora kostnaderna
som uppstar for de nya skulder foretagen har tagit upp, och att de inte klarar av att halla
samma lonsamhet.

7.5 Egna reflektioner

Arbetet med denna studie har varit ldarorikt. Forfattarna har under arbetsperioden stott pa
en del problem och gjort nagra reflektioner, vilka &r intressanta for ldsarena att ta del av.
Forfattarna hoppas att dessa reflektioner skall vara till hjdlp och stod for andra forfattare,
som vill forska pa omradet.
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Valet att begrinsa sig till analysperioden 1996 till 2003 har medfort bekymmer. Eftersom
manga branscher har upplevt stora problem efter 2000 har det varit svart for forfattarna
att urskilja effekten av MBO pa vissa foretag, didr branschen haft en svag utveckling. I
efterhand hade det varit béttre att vilja en tidsperiod utan kraftiga konjunktursvingningar.

Forfattarna hade fran borjan malet att undersoka betydligt fler foretag 4n vad som till slut
blev fallet. Den foretagslista som erholls av CMBOR verkade utgdra en sjdlvklar och
lagom stor totalpopulation for studien. Dock visade det sig att nidr man arbetar med
MBOs kan foretag fordndras och omstruktureras. Dédrav &dr det oerhort viktigt att ha en
god kontakt med nagon person pa respektive foretag, som har god kidnnedom om
foretaget och dess struktur.

Vidare gav den definitionsproblematik angaende vad som dr en MBO forfattarna problem.
Eftersom verkligheten inte stimmer overens med vad teorin sdger om en MBO uppgav
vissa foretag att de inte varit inblandade i denna typ av foretagsrekonstruktion, nér de i
sjdlva verket hade varit det. Denna definitionsproblematik kan vara viktig att ha i atanke
vid fortsatta studier pa omradet.

7.6 Forslag till fortsatta studier

Vilket forfattarna ndmnt innan var den valda tidsperioden inte optimal for ett bra resultat.
En liknande studie skulle kunna goras fast under en annan tidsperiod, samt mera ur de
olika intressenternas perspektiv om orsaker till varfor MBOn genomfors.

Manga studier som har gjorts pa omradet har varit med kvantitativ inriktning. En mer
kvalitativt orienterad studie skulle djupare kunna studera vad for fordndringar, och varfor
dessa fordndringar gjorts i foretagen. Vidare skulle det vara ldttare att hirleda vilka
effekter som verkligen berodde pa MBO.

Denna studie har stott pa foretag som har haft en mer langsiktig strategi efter MBOn. det
skulle didrav vara intressant med en studie som tittade pa foretag fran exempelvis ar fyra
och framat.

Ytterligare en intressant studie pa omradet skulle vara en djupare, mer kvalitativ, pa tva

likvardiga foretag dir ett genomfort en MBO och ett inte for att kunna se skillnader i
foretagens styrning och verksambhet.
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