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Denna studie har som syfte att undersoka vilken bolagsrationalitet som dr mest
16nsam pa lang sikt. Det vill sidga vilken bolagsrationalitet som har bist

overlevnadsformaga.

Studien genomfors ur en kvantitativ metod med en longitudinell design. Nyckeltal
som undersokts har hamtats ur arsredovisningar fran databasen Business Retriever,

vilka har legat till grund for graferna.

Studien visar att Private Equity-processade bolag har en simre dverlevnad pa lang
sikt dn vad traditionella bolag har. Studien synliggor dock att de traditionella
bolagen har en s@mre utveckling av réintabilitet pa sysselsatt. Vidare skiljer sig
kapitalstrukturen at inom bolagsrationaliteterna och hur l6nsamhet skapas. PE-
processade bolag har en betoning pa finansiell rationalitet och anvinder sig av en
héavstangseffekt, vilket betyder hogre finansiell risk for att fa en bittre avkastning.
Detta leder till ett negativt utfall pa lang sikt. Det dr mer 16nsamt att ha betoning pa
rorelsen, som de traditionella bolagen har. Slutsatsen blir att PE-strategin i de
processade bolagen forsvinner med tiden, vilket betyder att PE inte har en

bestdende effekt.
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The study aims to find out which corporate rationality that is the most profitable in
the long run. That means, which of the two corporate rationalities have the best

survival ability.

The study is conducted in a quantitative method with a longitudinal design. The
chosen ratios are from annual reports and taken from the database Business

Retriever. These ratios are the basis for the graphs.

The study shows that Private Equity-processed companies in the long run have
worse development on return on equity than traditional companies. Furthermore the
study points out that traditional companies have a lower development on return on
capital employed. Moreover, the capital structure differs within the corporate
rationality and how profitability is created. PE-processed companies have an
emphasis on financial rationality and use leverage more than traditional companies.
This leads to a negative outcome in the long run. It is more profitable to have an
emphasis on the operation in the company, as the traditional companies have. In
conclusion the PE-strategy in the PE-processed companies disappears after a while,

which means that PE does not have a forever lasting effect.



Ordlista

Riintabilitet pa eget kapital(R;): Agarnas avkastning pa de kapital de har satsat i bolaget. Detta

matt visar bolagets 6verlevnad pa lang sikt.

Riintabilitet pa sysselsatt kapital(Rsyss): Foretagets 1onsamhet till lanat och eget kapital.

Riéntabilitet pa sysselsatt kapital visar styrkan i rorelsen.

Sysselsatt kapital: Namnaren nér Réntabilitet pa sysselsatt kapital berdknas. Sysselsatt kapital

ar totala tillgdngar minus réntefria skulder.

Totalt kapital: Anldggningstillgangar och omséttningstillgangar

Réntefria skulder: Skuld till 4garna, leverantorsskulder, skatteskulder, momsskulder
Hévstangsformeln: Visar sambandet mellan réntabilitet pa eget kapital, réntabilitet pa sysselsatt
kapital, rinteniva pa lanen och skuldséttningsgraden. Hiavstangsformeln berdknas genom Ry=
Rsyss + (Rsyss-Rinteniva pa lanen (Rd)) * Lan/Eget kapital

Sjosétts: Nér ett bolag borsintroduceras.

Overlevnad: Innebir att foretag har ett storre syfte 4n att endast maximera vinsten. De ska

overleva pa lang sikt och betala 16ner och sysselsitta ménniskor. For att ett foretag ska Gverleva

krévs en hog réntabilitet pa eget kapital.
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1. Inledning

I uppsatsens inledande kapitel presenteras forst en bakgrund foljt av en forklaring kring de
bolagsrationaliteterna som kommer att undersokas. Problemdiskussion, syfte och
fragestdllningar klargors sedan for att avsluta med avgrinsningar och en disposition kring

arbetets utformning.

1.1 Bakgrund

Foretag kan se olika ut beroende pa var fokus ldggs i verksamheten. Vissa forknippar foretag
med stora verksamheter sasom Volvo och andra forestiller sig foretag som en
kvartersrestaurang. En sak har foretag dock gemensamt, att de existerar for att uppfylla mal. Pa
grund av olika uppfattningar och synsitt skiljer de sig dock at. Dessutom dr detta beroende pa
val av strategi och vilken bolagsrationalitet foretaget har sin betoning pa (Ax, Johansson,

Kullvén 2009, 17-23).

Oavsett vilken bolagsrationalitet sd har varje foretag en bolagsstyrning, “Corporate governance”.
Alla foretag styrs pa nagot sitt. Det traditionella synsittet inom ett foretag dr att strategin &r
utformad for att leva upp till de krav som dr nédvindiga for att Gverleva i en marknadsekonomi
(Johansson och Runsten 2005, 11,13). Malet idr att foretaget ska fortleva, darmed &r kortsiktiga
vinster inte att foredra. Inom bolagsstyrningen for det traditionella foretagandet finns det knappt
nagon skillnad mellan ledning och &gare, da de bada dr djupt engagerade i rorelsen. Med
betoning pa den hir rorelsen har det traditionella foretagandet strivat efter ett oberoende av

finansiella institut, dirmed har risken minskats (Brodin 2000, 13-14)

Det finns nagra centrala teorier och modeller som ligger till grund f6r en stor del av utvecklingen
inom foretag. Manga foretag har sina rotter hir i. Foretag som tar hénsyn till relation och
omgivning har ett mer Oppet synsitt. Bolag med en sddan instdllning kan ha sina rotter ur
Stakeholder-teorin, som menar pa att foretags mal ar att tillgodose intressenternas krav och
efterstriavar langsiktiga mal. Denna teori kan kénnetecknas inom de traditionella bolagen. Hér
laggs betoning pa langsiktig dverlevnad och rorelserationalitet (Ax, Johansson, Kullvén 2009,

25).

Pa senare tid har ett nytt fokus vixt fram inom foretagande. Det nya fokuset skiljer sig fran de

traditionella da fokus flyttats fran rorelsen till att istéllet fokusera pa att maximera vinsten, vilket

2



riskkapitalister gor nir de forvirvar bolag (Brodin 2000, 11-13). Riskkapitalister, med andra ord
PE-fonder forvirvar bolag och genomfor en omstrukturering i bolaget. Detta med syfte att 6ka
lonsamheten, for att sedan sélja till ett dyrare pris. Exempel pa omstrukturering som PE-fonder
utfor 1 de uppkdpta bolagen ir att de byter ut ledningen. Enligt PE-fonder ligger ofta problemet
inom bolaget, i ledningen. Problemet kan innebéra att de inte maximerar sin vinst eller utnyttjar

den finansiella havstangen (Hale 2007, 134).

Bolagsstyrning skiljer sig 4t mellan bolag som genomgar en Private Equity-process och
traditionella bolag. De traditionella bolagen har en mer stabil och langsiktig bolagsstyrning
(Brodin 2000, 13-14). Nir ett bolag befinner sig under en PE-process har ofta ledning och &dgare,
som &ar PE-fonden atskilda mal. Diarmed utfér PE-fonden en omstrukturering inom
bolagsstyrningen for att fa ledningens mal att sammanfalla med sina egna (Baker, Filbeck &
Kiymaz 2015, 181-185). Det hir kan kédnnetecknas inom Principal Agent-teorin, som beskriver
forhallandet mellan dgare och ledning och deras separata mal hur dgarna agerar efter egna
intressen som oftast dr nyttomaximerande, istéllet for att se till foretagets béasta (Mallin 2010, 14-

16).

Nir de PE-processade bolagen sedan sjositts sldpps de ur PE-fonders kontroll och far nya dgare,
aktiedgare. Dirmed fordndras bolagsstyrningen. Det medfor en risk att Principal Agent kan
uppsta da dgarna och ledningen inte vill samma saker. Ofta besitter ledningen mer information
om bolaget dn dgarna och om dgarna och ledningen striavar efter olika mél kan problem uppsta.
Diérmed kan Principal Agent-teorin kinnetecknas i de PE-processade bolagen (Hale 2007, 134-
136).

De tva bolagsrationaliteterna dr alltsa bolag som blivit uppkopta av Private Equity-fonder (“PE”)
och som sedan sldppts ur PE-fonders kontroll och borsintroducerats, samt traditionella bolag
med familjedgda foretags synsitt. De skilda asikterna visar hur foretag gér tillvdga for att uppna
lonsamhet, stabilitet och 6verlevnad (Brodin et al. 2000, 6). Vilken rationalitet har hogst
overlevnadsformaga pa lang sikt? Lamnar PE-fonder sa pass djupa spar i de PE-processade
bolagen sa att de inte kommer kunna Gverleva pa lang sikt? Med andra ord kommer bolag som
genomgitt en PE-process och sedan sjositts pa borsen med en bolagsstyrning som fokuserat

kortsiktigt att kunna overleva pa lang sikt?

Foljade citat dr tva olika synsitt pa foretagande ur vardera bolagsrationalitet:



Traditionellt synsitt: ”[..]Det riaknas for mycket i avgransade finansiella hanseenden. Alltf6r fa

tar ansvar for langsiktigt hallbara strukturer.” (Brodin et al. 2000, 5).

Private-Equity-synsitt: “Private Equity-dgda bolag vixer i snitt snabbare dn foretag av
motsvarande storlek pa borsen och hela 9 av 10 Private Equity-dgda bolag har ett positivt
helhetsintryck av sina dgare”, (Swedish Private Equity & Venture Capital Association [SVCA]
2017).

Enligt citaten ovan om skilda synsitt pa foretagande kan det konstateras att olika arbetssitt
mellan de tva bolagsrationaliteterna existerar. PE-processade bolag, sasom KappAhl har som
strategi att lagga fokus pa den finansiella stédllningen. Detta innebar att KappAhl tar en hog risk,
med hoga rintekostnader i samband med den hoga skuldsittningsgrad foretaget anammar.
Mycket fokus ldggs pa finansiell rationalitet, (KappAhl 2015), (Brodin 2000, 13-14). VD:n for
KappAhl har varit tillférordnad sedan december 2015, da den forra fick avgd med bakgrund till
att styrelsen inte var nojd, (SVD 2015). H&M a andra sidan, som kan forknippas med ett

familjeforetag har som inriktning att véxa stabilt pa lang sikt, vilket betyder att de fokuserar pa

rorelserationalitet. Det innebér allt fran investeringar i de anstidlldas kompetens, god relation till
leverantGrer och till kunder, (Brodin, B. 2000, 13-14). H&M:s VD har varit densamma sedan 8
ar tillbaka, (H&M 2017).




1.2 Traditionellt foretagande med betoning pa familjesigda bolags synsiitt

Familjeforetagandet dr den bolagsrationalitet som har varit radande i Sverige och som &n
dominerar, (Brundin et al. 2012, 7). Egenskaper som ir utstickande for familjeforetag dr att det
knappt finns nigon skillnad mellan ledning och #gare. Agaren och ledningen ir vanligtvis
hoggradigt engagerade i rorelsen och rorelsens rationalitet dr nagot centralt. Industriellt och
langsiktig fokus dr viktigt, dirmed &r kortsiktiga vinster inte nagot de foresprakar. Deras
foretagsstrategi dr langsiktig och det dr inte ovanligt att foretaget drivs i flera generationer, med
en VD som sitter i snitt 15-20 ar. Foretaget har en gedigen kunskap om verksamhetens
produkter/tjanster. Familjeforetag stravar efter en autonomi gentemot kapitalmarknaden, som
innebir att bolagen har en vilja att kénna ett oberoende till finansiella institut. Detta dr en av
faktorerna till att familjeforetag ofta har en hog soliditet da de inte har hoga lan och att de
aterinvesterar sin vinst i foretaget istéllet for att dela ut (Brodin 2000, 13), (Brundin et al. 2012,
10).

1.3 Private Equity-uppkopta bolags synsiitt pa foretagande

Private Equity r i grunden en fond som finansieras av kapital som vanligtvis kommer fran olika
institut (SVCA 2017). Under de senaste decennierna har Private Equity och riskkapitalister
spelat en allt storre roll och blivit ett vilkidnt fenomen pa kapitalmarknaden, dirmed har en ny
bolagsrationalitet véxt fram (Baker, Filbeck och Kiymaz 2015, 3-5). Private-Equity-fonder utfor
forvarv av andra bolag. En orsak till forviarv dr foretaget i sig, ofta pa grund av bristande
intdkter, kassafloden och skuldfinansiering (Barber 2008, 54). De forvirvade bolagen tar dven
lan for att bland annat fa en hévstang och en skatteskold till f6ljd av beldningen. Bolaget har da
en mojlighet att dra av réntekostnader. Skatteskolden ses som ett dverskott, ddr dverskottet ses
som den delen foretaget hade betalat i skatt istéllet for rdntor (Nyman, Lundgren och Rosio

2012, 60).

Vad som brukar vara utstickande for PE-processade bolag idr att dgarengagemanget fran fonden
ar stort 1 det uppkopta bolaget, tidsbegridnsat och vars primdra fokus &r att maximera
rorelseresultatet for att sedan minimera resultatet efter finansiella poster (Nyman, Lundgren och
Rosio 2012, 76, 89-92). Ar 2013 hade Private Equity-dgda portfoljbolag en omsittning i Sverige
pa 318 miljarder kr, vilket motsvarade 8 % av Sveriges BNP (SVCA 2017).



1.4 Tillvigagangssitt PE

Nir en PE-fond forvirvar ett foretag gor de framst det med avsikt att kunna sélja bolaget for en
storre summa pengar, 4n vad de kopte bolaget for. Dérefter har PE-fonden ingen anknytning till
de uppkdpta bolagen. Som tidigare ndmnt dr PE-fonders strategi att efter uppkopet av de valda
bolagen utfora vissa dndringar som 1 sin tur ska skapa mervarde for bolaget (Hale, C 2007, 144-
146). PE-fonden anvénder sig av en aggressiv skuldanvindning da de utnyttjar den finansiella
havstangen maximalt vilket ger bade finansiella- och skattefordelar. Ett bestimt fokus ligger pa
kassaflode och pd marginalforbattringar. Dessa dndringar sker vanligtvis genom att de tillsdtter
en ny ledning. Det uppkdpta bolagets ledning skall vara mager och fokuserad (Baker, Filbeck &
Kiymaz 2015, 181-185).

Bakomliggande orsak till att Private Equity-fonder &dndrar bolagsstyrningen i de uppkopta
bolagen ér for att fa ledningens mal att sammanfalla med sina egna. Detta gors genom att syna
bolagsledningens kompensations- och incitamentssystem. Anledningen dr att kunna péaverka
foretagsledningen att maximera virdet pa bolaget, vilket i sin tur gynnar foretagets dgare.
Tillvdgagangssittet sker via kompensationsplaner, ett incitamentsprogram bestaende av aktier
och optioner. Inom incitamentsprogrammen, som finns i onoterade bolag &r tillgdngarna inte
likvida och didrmed svara att gora sig av med. Detta leder till minskade incitament f6r ledningen
att paverka resultatet i foretaget pa kort sikt. Manga ganger begir dven PE-fonderna att
ledningen ocksa ska gora betydande investeringar i bolagen (Kaplan och Stromberg 2009, 121-
146).

Beroende pa bolagets bransch ser strategierna olika ut for PE-fonder, men centralt fokus &r ofta
antingen pa en bredare produktportfolj och tillvixt pa nya marknader eller pa
kostnadsbesparingar. Rent praktiskt tillsdtter PE-fonden dels eget kapital, men framst kapital 1
form av lan till det uppkopta bolaget for att finansiera tillvixt och utveckling, vilken ska bidra
till att omséttningen okar. Vad som sker med de uppkopta bolagens kapitalstruktur &r att deras

skuld okar, vilket innebdr att soliditeten blir lagre (Barber 2008, 53-55).

PE-fonden vill 6ka rorelsens operativa lonsamhet, detta gors genom att bland annat minska det
sysselsatta kapitalet i bolaget. De gor detta genom att exempelvis minska varulagret och ha sa
hoga leverantorsskulder som mojligt. Detta for att nimnaren i berdkningen av réntabilitet pa
sysselsatt kapital ska vara sa lagt som mojligt, det vill sdga det sysselsatta kapitalet. Detta riknas

ut genom att subtrahera totalt kapital med réntefria skulder. Genom att minska varulagret sjunker
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det sysselsatta kapitalet (Johansson och Runsten 2005, 75). Malet under processens gang dr att
Oka omséttningen och minimera kostnaderna och pa sa sitt na ett hogt rorelseresultat. Efter detta
tar PE-fonden ut sina avgifter och dven en hog rintekostnad pa lanet som de sjdlva har
finansierat. Fonden tar alltsa inte ut resultatet som en vinst utan snarare en riantekostnad och

olika avgifter. En 15 % ridntekostnad &r inte ovanligt (Bernholm 2013).

1.5 Kapitalstruktur i foretag

Kapitalstruktur avser forhallandet mellan eget kapital och skuld i ett foretag. Begreppet har
sedan lang tid tillbaka varit ett omtalat dmne, da alla foretag behover bestimma hur de ska
finansieras. En omtalad teori fran ar 1958 presenterades av Franco Modigliani och Merton

Miller. Teoremet pekar pa fordelar med hog skuldsdttningsgrad. Foretag virderas da hogre, dn
foretag med en 1ag skuldsittning, samt visar pa de skattefordelar som uppkommer nér ett foretag
belanar sig. Genom att foretaget har en hog skuldsittningsgrad leder det till att bolaget far en
avdragsgill kostnad. Det innebir att kostnaderna Okar och vinsten minskar 1 foretaget, vilket
leder till ldagre skatt. Bolaget beskattas i en mindre midngd da foretaget beskattas efter avdrag for
rantekostnaderna. Denna “besparing” kallas pa engelska tax shield, eftersom att den ger skydd

till bolaget fran en del av beskattningen (Modigliani & Miller 1963, 433-443).

Kapitalstrukturen ser olika ut 1 varje foretag beroende vilken strategi och risk foretaget stéller sig
till. Om foretag belanar sig kriver bankerna i sin tur amortering for linet. A ena sidan kan
foretaget sjdlv vilja hur de finansiella resurserna ska allokeras. Kostnaderna som uppstar av
belaning dr ofta ldgre &n dgarnas avkastningskrav. Detta leder till att 1an ofta kan bli ett billigare
alternativ gillande finansiering av foretaget. A andra sidan innebir finansiering av eget kapital
lagre risk dd ingen amortering krévs, dock kan kostnader i form av avkastning till aktiedgarna
uppsta pa det riskerade kapitalet som ofta overstiger belaningsriantan. Diskussionen kring hur en
kapitalstruktur i ett foretag bor se ut dr svar att definiera, da den beror pa ett flertal olika faktorer
inom foretaget, sasom foretagets premisser, storlek och bransch (Ross, Westerfield och Jeffrey

2005, 369-370).

Vad som typiskt skiljer sig at i finansieringsstrategin mellan de olika rationaliteterna kan
askadliggoras i balansriakningen. Skillnaderna i finansieringsstrategin finnes i bilaga 1. I ett PE-
uppkopt foretag, som exempelvis KappAhl har bolaget en hogre finansiell risk 4n exempelvis

H&M, som istillet har en hog réntabilitet pa sysselsatt kapital. Nagot som ocksa sticker ut



mellan ett traditionellt bolag med familjeforetags synsitt och ett PE-processat bolag é&r

soliditeten, som dr hogre 1 ett traditionellt bolag.

1.6 Problemdiskussion & Problemformulering

En bolagsrationalitet dir foretag genomgatt en PE-process didr PE-fonder fokuserat kortsiktigt
och lagt betoning pa en hog skuldsittningsgrad och utfort omstruktureringar i bolaget dr den
rationalitet som har betoning pa de finansiella. Dessa omstruktureringar sker i avsikt for att inom
bolagsstyrningen fa ledningens mal att sammanfalla med sina egna (Baker, Filbeck & Kiymaz
2015, 181-185). En annan bolagsrationalitet dr en rationalitet med séllan fordnderlig strategi med
samma ledning under en lang period och hog soliditet. Vilken bolagsrationalitet har egentligen
storst chans till langsiktig overlevnad? Vad hidnder med bolag som nagon gang under sin
livscykel genomgétt en PE-process och direfter borsintroduceras? Ar PE ett bra alternativ for
bolag ndr de vill oka lonsamheten eller ska foretag halla sig till ett mer traditionellt

tillvigagangssitt?

Som tidigare konstaterats finns det olika asikter i bolagsrationaliteterna gillande foretagande och
utformningen av kapitalstrukturen. Enligt contingency-teorin &r valet av styrmedel manga och att
det inte finns ett optimalt sitt att organisera ett foretag, utan att det kan bero pad att olika
organisationer befinner sig 1 situationer. Det dr sedan dessa omstidndigheter som avgor vilket

styrsystem som dr mest effektivt for det enskilda bolaget (Merchant och Van der Stede 2012).

Det traditionella synsittet pa foretagande, som har liknat ett familjedgandeperspektiv har ldnge
varit den ledande bolagsrationaliteten 1 Sverige tills PE-strategin uppkom 1980 och utmanade det
som ldnge dominerat (Brundin et al. 2012, 7). Nédr ménniskor borjade starta foretag forr 1 tiden
har syftet varit att det ska vara gynnsamt och bidra till en ekonomisk férdel. Om detta inte
uppfylls hade det inte varit aktuellt att driva foretag. Av detta kan det konstateras att det finns ett
starkt underlag for att sédga att det dr 1onsamt att driva foretag via det traditionella synsittet dir

fokus ligger 1 rorelsen (Brundin et al. 2012, 8).

Den nya foretagsrationaliteten, PE uppmérksammades senare dér syftet &r att strukturera om och
utveckla bolagen snabbare dn vad det traditionella synsittet tidigare gjort. Foretag som blir
uppkopta och som drivs av PE kan fa en storre press da bolagets resurser utnyttjas till max. Da

PE ir en relativt ny bolagsrationalitet finns det inte mycket underlag for att mdojligen kunna
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uttala sig om hur det har utvecklats pa lang sikt. Dock har kritik riktats mot PE-fondernas
forhallandevis korta investeringshorisont (Aronsson, Bergin, Carlbom 2007). Pa grund av den
press de uppkdpta bolagen utsitts for under processens gang, kan bolagen da Gverleva nir de
sedan sjositts pa borsen? Vad hinder med de uppkdpta bolagen nér de borsintroduceras, sjunker

lonsamheten eller kvarstar den pa lang sikt?

Vi stéller darfor foljande fragor:

1.7 Fragestillningar

Det spekuleras kring om PE-processade bolag &r hallbara pa liangre sikt. Kritik har riktats mot
PE-fondernas forhallandevis tidsbegrinsade investeringshorisont och de hoga avkastningarna till
dgarna (Aronsson, Bergin & Carlbom 2007). Ar det héllbart att ersiitta det egna kapitalet med
skulder, samtidigt som kostnaderna Okas i form av rédntekostnader? Nyckeltalet vi valt att
fokusera pa for att kunna besvara var forsta fragestéllning, som &r var huvudfragestéllning &r
rantabilitet pa eget kapital. Lonsamhet och rintabilitet pa eget kapital definierar vii 3.7.1.

Fragestillning I: Vilken rationalitet har storst chans till 6verlevnad pa lang sikt?

I véar andra fragestillning undersoks rorelsens lonsamhet pa lang sikt. Fokus &r att anvénda oss
av mattet réntabilitet pa sysselsatt kapital som visar foretagets 16nsamhet pa ldnat och eget
kapital. Réntabilitet pa sysselsatt kapital visar styrkan i rorelsen. Nir de PE-processade bolagen
sedan sjositts finns det en mojlighet att det sysselsatta kapitalet 6kar da PE-fonden inte lédngre
kontrollerar bolaget. Detta medfor att rintabiliteten pa det sysselsatta kapitalet sjunker.
Riéntabilitet pa sysselsatt kapital =

(Rorelseresultat + Finansiella intidkter) + Sysselsatt kapital

Fragestillning II: Bidrar PE-processens omstrukturering i de forvirvade bolagen negativt till
bolagens rorelsebidrag? Om sa dr fallet, visar det sig under de kommande dren nir bolagen

slapps ur PE-fonders kontroll och borsintroduceras?

Bidrar PE-processen i de forvidrvade bolagen negativt inom bolagens rorelsebidrag?

Var tredje fragestéllning innefattar fokus pa hur kapitalstrukturen &r utvecklad och hur de olika
bolagsrationaliteterna paverkas av konjunkturen. Vi kommer att anvdnda oss av
héavstangsformeln, som askadliggor effekten pa réntabilitet pa eget kapital. Formeln visar

sambandet mellan rorelsens lIonsamhet, rintenivaer pa lan och skuldsittningsgraden.
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Havstangsformeln: R= Rsyss+(Rsyss-Rs)*Lan/E
Fragestillning III: Utnyttjar de PE-processade bolagen den finansiella hdvstdngen mer dn de

traditionella foretagen?

1.8 Syfte

Syftet dr att undersoka vilken bolagsrationalitet som dr mest 16nsam pa lang sikt. Det vill sidga
vilken bolagsrationalitet som har bést overlevnadsformaga. Utover det vill forfattarna ge ldsarna
en Okad forstaelse kring hur lonsamhet skapas i de olika bolagsrationaliteterna. Om fokus ldaggs i

rorelserationaliteten (Rsyss) eller i den finansiella rationaliteten (hdvstangseffekten).

1.9 Avgrinsningar

Studien undersoker bdrsintroducerade bolag och dess rationalitet i Sverige, totalt 27 olika
foretag som har arsredovisningar som stricker sig nio ar tillbaka. Arbetet grundar sig pa att det
finns ett kausalt samband mellan de olika foretagsrationaliteterna och hur lonsamma bolagen
blir. Detta innebédr en avgrdnsning att endast studera rintabilitet pa eget kapital (Ry), rdntabilitet
pa sysselsatt kapital (Rsyss), samt hdvstangsformeln och inte andra métbara matt som IRR och
Money Multiple (BVCA 2015). Forfattarna har valt att bortse PE-uppkopta bolags virde nir de
blev uppkopta kontra nir de saldes. Forfattarna har inte heller tagit hinsyn till de fordandrade

redovisningsprinciperna.

1.10 Disposition

Uppsatsens uppbyggnad visas foljande med en kort beskrivning av varje del.

Inledning: I uppsatsens inledande kapitel presenteras forst en bakgrund foljt av en forklaring
kring de bolagsrationaliteterna som kommer att undersokas. Problemdiskussion, syfte och
fragestdllningar klargors sedan for att avsluta med avgrinsningar och en disposition kring
arbetets utformning.

Metod: [ foljande kapitel presenteras de metodval som har anvdnts for att genomfora studien.
En genomgdng av urval, analysmetod, bearbetning och validitet gors for att avsluta med bortfall

och redovisning av datainsamlingen.
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Teoretisk referensram: Avsnittet innehdller en presentation av de valda teorierna som studien
bygger pd. Teorierna har valts for att kunna tolka datainsamlingen for de olika
bolagsrationaliteterna. Kapitlet avslutas med tidigare forskning och definitioner.

Empiri: [ foljande avsnitt framfors den insamlade datan och redovisas i fyra olika diagram.
Fragestdllning I redovisas i tva separata diagram, ett diagram ddr rdntabilitet pd eget kapital
visas och ett diagram ddr utdelningskvot redogors. Frdagestdllning Il rapporteras i diagram 3,
rdntabilitet pa sysselsatt kapital och fragestdllning 111 redovisas i diagram 4, hdvstangseffekten.
Analys: I foljande kapitel kommer resultatet att tolkas genom de valda teorierna.

Slutsats: I det avslutande kapitlet presenteras de erfarenheter och slutsatser som forfattarna
kommit fram till samt ges det svar till de utformade frdagestdllningarna. Det viktigaste resultatet

redogors och rekommendationer till fortsatta studier ges.

2.0 Metod

1 foljande kapitel presenteras de metodval som har anvdnts for att genomfora studien. En
genomgdng av urval, analysmetod, bearbetning och validitet gors for att avsluta med bortfall

och redovisning av datainsamlingen.

Studien avser att analysera tva olika foretagsrationaliteter och deras strategier inom foretagande
for att komma fram till vilken av dessa rationaliteter som &r mest I6nsam pa lang sikt. Arbetet
gors med en longitudinell forskningsdesign som en panelstudie under en tidsperiod pa nio ar.
Panelstudie dr en metod bestaende av samma enheter som genom upprepade métningar pavisar
fordndringar over tid. Ddrmed kan ett fordndringsmonster over tid analyseras (Bryman och Bell
2013, 82-84). I var studie kommer vi alltsa att bortse fran foretag som tillkommit efter perioden
ar 2007, da de kortare tidsperspektiven kan ge en missledande bild Over hur foretagens

lonsamhet och kapitalstruktur forédndrats.

Var studie har en deduktiv ansats da vi har formulerat fragestillningar, som sedan testas mot
observationer. For att operationalisera undersokningen med avsikt att fa studien mitbar och
kvantitativ anvidnds métbara matt som réntabilitet. De bolag som blivit uppkopta av PE-fonder,
antas ha en betoning pa finansiell rationalitet, medan de traditionella bolagen, med inriktning pa

familjedgda bolags synsitt antas ha en betoning pa rorelserationalitet.
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2.1 Urval

Urvalet bestar av 13 bolag som gatt igenom en PE-process och som sedan blivit borsnoterade,
samt 14 borsnoterade traditionella bolag med liknande synsitt géllande foretagande som
familjeforetag. Alla bolag ska vara borsintroducerade och baserade 1 Sverige. Urvalet av bolagen
har skett genom tva olika metoder. De PE-processade bolagens urval gors genom en
totalundersokning. Private Equity-fonderna har totalt drygt 800 portfoljbolag registrerade i
Sverige (SVCA 2017), men det finns endast 16 PE-uppkopta bolag som senast blivit
borsintroducerade ar 2007 (KPMG 2016). Detta bidrar till att urvalsramen blir sa bred som
mojligt eftersom hela populationen undersoks. Ddarmed Okar precisionen i urvalet (Bryman och
Bell 2013, 177, 186-195) (Eliasson 2006, 45). Det finns risk for bortfall, som vi kommer ga in pa
senare. De PE-processade bolagen som ingar i studien maste blivit uppkopta av minst en PE-

fond och att de borsnoterats senast ar 2007.

De 14 traditionella foretagen som ingéar i studien har liknande strategi som familjedgda bolag. Ett
krav pa valda traditionella bolagen &r att en av de storsta dgarna ska sitta med i styrelse eller
ledning. Totalt finns det 326 052 bolag registrerade vid arsskiftet 2007 och 27 994 stycken var
aktiebolag (Bolagsverket 2008). Urvalet av de traditionella bolagen sker genom matchning, da
studien efterstrivar att inkludera foretag som éar relevanta for uppsatsens tema och ett samband
mellan 16nsamhet och valet av foretagsrationalitet. Matchning innebir att vid varje fall utses en
matchande variabel. Valet av foretagen gors efter matchande bransch och en jamforelsebar
omsittning. De traditionella bolagen far inte ha haft nagot samarbete med PE-fonder under
foretagets livscykel. Forfattarna anser att matchning dr den metod som 4r mest trovirdig 1 denna
studie da urvalet dr begrdnsat och varje variabel har en stor paverkan pa resultatet. I bilaga 3

finns foljande utvalda bolag.

2.2 Bearbetning & analysmetod

Tillvdgagangssittet for att studera de valda bolagen sker med en kvantitativ datainsamling av
sekundidrdata genom databasen Business Retriever. Direfter kommer arsredovisningar
innehallande ett flertal nyckeltal att undersokas for att kunna pavisa skillnaden av
kapitalstrukturen i de valda bolagen. Analysen kommer sedan baseras pa dessa matt. Valet av
databasen dr pa grund av bred datainformation som stricker sig flera ar tillbaka.
Observationstiden kommer alltsd att vara nio ar for att kunna se utvecklingen av foretagen pa

lang sikt och hur I6nsamheten har skapats.
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2.3 Validitet

For att fa en hog validitet véljer vi att mita 1onsamhet pa olika sitt, hur rintabilitet pa eget
kapital har skapats, rorelsens sysselsittning och hur hiavstangseffekten paverkar Ry. Detta for att
kunna askadliggora hur finansieringsstrategin atskiljer sig i de olika bolagsrationaliteterna.
Ledningen i bolag anser att rintabilitetsmatten dr anvdndbara matt pa 16nsamhet, eftersom att

riantabilitet exkluderar skatt och rantekostnader (Barber 2008, 54).

Utdelning till aktiedgare har tagits i beaktelse da réntabilitet pa eget kapital kan variera beroende
pa vilken utdelningspolicy bolagen har. Studien har dirfor inkluderat en graf dir utdelningen

visas i forhallande till koncernens eget kapital.

Valet av de traditionella bolagen anses vara representativt och relevant da uppsatsen i huvudsak
undersoker relationen mellan lonsamhet och foretagsrationaliteter. Av den anledningen kan
“matchning” vara att foredra framfor ett konventionellt sannolikhetsurval dd maximal
jamforbarhet efterstraivas (SBU, u.d). Det ska &@nda uppmérksammas att med ett icke-
slumpmassigt urval har vissa foretag i populationen storre chans att komma med som data
(Bryman och Bell 2013, 185). Urvalet &r stort i de traditionella bolagen vilket innebér att det
finns risk for annat utfall om andra bolag hade valts. Forfattarna har dock valt att forsdka matcha

bransch och omsittning i sd hog grad som mojligt mellan de bada bolagsrationaliteterna.

De PE-processade bolagens urval har skett via en totalundersokning vilket gor att hela
populationen tdcks in och ddrmed Okar generaliserbarheten. Trots att de PE-processade bolagen 1
Sverige har en mindre population, dr storleken pa urvalen nist intill densamma ur de bada
rationaliteterna och medfor att de kan ha nést intill samma validitet, (Bryman och Bell 2013,

177-179).

2.4 Bortfall

Vi har valt att eliminera ett visst antal poster som har haft utstickande negativa siffror 1 vissa
bolag pa grund av att de paverkar genomsnittet i bolagens R; och RSYSS 6ver den nio-driga
perioden. Det skulle isafall kunna ge en missvisande bild pa graferna. Dérav har Oriflames
nyckeltal ar 2007 valts bort. Likasa SOBIs ar 2010, BE group ar 2013, Intrum Justitias ar 2009,
AQ Groups ar 2007, The Lexington Companys ar 2009 och Nolatos ar 2008. Tre bolag som helt
riaknas som bortfall 4r de PE-uppkopta bolagen Ballingslov AB, Hemtex AB och Orexo AB.
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Orsaken ir for att Ballingslov AB avnoterades fran borsen ar 2008 (Nasdaqg OMX 2008) och att
Hemtex AB idgs av Icagruppen och ddrmed har inte Icagruppen genomgitt en PE-process
(Avanza 2017). Orexo AB har alltfor utstickande siffror under hela tidsperioden. Bortfallen har
gjorts da ett trovirdigt resultat efterstravas och nyckeltalen under dessa éar skulle fa en betydlig
paverkan pa det slutgiltiga resultatet. Anledningen till de utstickande nyckeltalen beror bland

annat pa hoga negativa finansiella poster och att bolagen inte har varit i rdtt mognadsfas.

Orexo dr ett forskning och utvecklingsforetag, de har hoga kostnader for forskningen som
kostnadsfors under en period tills de kan redovisa forskningen som en tillgang. Darfor ansag
forfattarna att Orexo skulle uteslutas ur studien. Vilket uppmérksammades sent under
genomforandet och konsekvensen blev att studiens urval blev tolv PE-processade bolag och

tretton traditionella bolag.

2.5 Redovisning

Resultatet av studien kommer att redovisas i tre olika grafer. Fragestillning I redovisas i graf 1
dér réntabilitet pa eget kapital dr i fokus under en tidsserie av nio ar. Det dr ocksd denna graf
som dr utgangspunkten for det redovisade resultatet, diar vi undersoker de olika rationaliteternas
overlevnad. Graf 1 bryts didrfor sedan ner i tva olika grafer dér graf 2 &r réntabilitet pa sysselsatt
kapital och graf 3 &r hidvstangseffekten. Vad vi kan utldsa fran dessa diagram &r hur Ry har
skapats i de olika bolagen och hur den finansiella hédvstangen paverkar R;. Graf 2 adderat med

graf 3 skall saledes vara lika med graf 1.

3.0 Teoretisk referensram

Avsnittet innehdller en presentation av de valda teorierna som studien bygger pd. Teorierna har
valts for att kunna tolka datainsamlingen for de olika bolagsrationaliteterna. Kapitlet avslutas

med tidigare forskning och definitioner.

Gemensam nidmnare for alla foretag dr att de dr exempel pa affarsdrivande verksamheter i
foretagsform. Inom foretagets verksamhet utformas, som tidigare ndmnt, mal. Varje foretag har
olika grundbultar inom verksamheten, didr bland annat strategi ingdr. Strategin klargor i vilken

riktning foretag ska arbeta. Det finns ingen mall for hur foretag ska vilja sina mal eller
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strategier, men ofta innefattar de vilka konkurrensfordelar foretaget besitter och avser utveckla

(Ax, Johansson, Kullvén 2009, 17-23).

Varfor finns da foretag, eller med andra ord organisationer, som vi férknippar med denna
bendmning? Varfor har varje foretag just den storlek det har, varfor inte storre eller mindre?
Varfor finns det finansiella intermedidrer? Ronald Coase, brittisk nationalekonom, funderade
kring detta och kom fram till att den bakomliggande orsaken &r transaktionskostnaderna. Coase
menade pa att tidigare existerande teorier hade brister emellanat. Enligt Coase saknade teorierna
att ta hinsyn till all den resursitgdng som av nodvindighet uppkommer i den ekonomiska
verksamheten. Tas hénsyn till att marknadens erbjudanden ska inspekteras och vérderas, samt en
mingd andra forhandlingar kring priser och kontrakt, kan slutsatsen dras att ett foretag skapas
ndr effektivitetsforlusten som uppkommer inom foretaget dr ligre dn transaktionskostnaderna for
att kopa tjansten/varan pa marknaden. Da dessa ir ligre kommer foretaget sjélv att rekrytera

personal/arbetskraft och producera varan/tjansten inom foretaget (Werin 1991, 688-699).

En omfattande teori som diskuterar de forhallanden som leder ett foretag att anta en sérskild
konkurrensstrategi dr contingency-teorin. Contingency-teorin menar pa att det inte finns ett bésta
sdtt att organisera och att det bésta resultatet inte avgors utifran en viss teori. Istillet menar
teorin att olika organisationer befinner sig 1 olika situationer och att det dr organisationens
kontext som sedan avgor vilken organisationsform foretaget anammar (Merchant och Van der

Stede 2012, 690).

Detta leder oss in pa foljande teorier som kan tdnkas knyta an med de valda foretagen och dess

rationaliteter.

3.1 Corporate Governance

”God bolagsstyrning handlar om att sikerstélla att bolag skots pa ett for aktiedgarna sa effektivt
satt som mojligt. Fortroendet hos befintliga och potentiella investerare for att sa sker ar
avgorande for deras intresse av att investera i bolagen. Dér igenom tryggas néringslivets

riskkapitalforsorjning [...] .” (Svernlov, 2008, s. 25).

Corporate governance, i svensk term “bolagsstyrning” involverar alla regler, processer och
y

strategier som har en paverkan pa hur ett foretag styrs och kontrolleras idag. Corporate
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Governance dr utformad i huvudsak for att balansera de alla olika intressena hos ett foretags
olika intressenter, minimera agentkostnader mellan chefer och investerare, och forhindra
foretagsbedrdgeri (Mallin 2010, 13-14). Denna teori kan tdnkas knyta an till bégge
bolagsrationaliteterna. Inom de PE-processade foretagen, som tidigare nidmnt, tillsdtter PE-
fonderna en ny ledning inom foretaget med avsikt att f4 ledningens mal att 16pa samman med
sina egna. Teorin blir tillimpningsbar da en ny ledning innebidr nya strategier och nya regler,
vilket innebir en ny bolagsstyrning. Teorin kan @ven kopplas till de traditionella bolagen da dven
de ska styras efter ett antal regler och strategier. Dock finns det inte sa mycket problematik kring

detta da foretagen inte behover sd mycket kontroll eftersom dgarna och ledningen ofta &r samma.

3.2 Stakeholder theory

Stakeholderteorin har sina rotter 1 sociologi, organisationsbeteende och ledande sjélvintresse

och tillfér moral och etik inom ledarskap. Teorin myntades ar 1983 i USA och syftar till att
uppmérksamma de dimensioner, savil interna som externa, som har effekt pa foretaget. Denna
teori har en bred syn pa vad som kan paverka ett foretag och fokuserar déarfor pé alla intressenter
som har en anknytning till foretaget. Dock kan det uppsta problem da det &r svart att ge alla
intressenter vad de efterfragar. Kunder vill ha laga priser, bra service och hog kvalité, medan de
anstillda vill ha hoga loner och bra arbetsvillkor, samtidigt som leverantorer vill ha laga risker
och hog avkastning. Utover detta vill samhéllet ha samhillsbidrag, och pa detta vis dr det med
alla intressenter. Stakeholderteorin fokuserar pa foretagets fortlevnad. Det gér inte att skapa
virde utan bra relation med kunder, anstillda, finansiédrer osv.(Jensen 2010 32-42). Denna teori
kan kénnetecknas hos de traditionella bolagen, eftersom foretaget i teorin tar ett storre ansvar for
flera intressenter vilket kommer innebéra att man far en stabil och langsiktig I6nsamhet. Detta i
enlighet med hur traditionella bolag arbetar. De traditionella bolagen fokuserar pa mer &n ett mal

i taget och de har monetira savil som icke-monetédra mal (Susan Key 1999, 317-328).

3.3 Principal agent

Principal-agent teorin innebidr forhallandet mellan dgare(principaler) och ledningen(agents) nér
de dr avskilda inom ett foretag. Forhallandet mellan dessa kan ses som ett klassiskt problem.
Den bakomliggande orsaken till problemet &r den informationsasymmetri som uppstar mellan
dgare och ledning, dédr ledningen besitter mer information om fOretaget &n vad &dgarna gor.

Teorin beskriver forhallandet mellan dessa och hur &dgare och ledning har separata mal och

16



agerar efter egna intressen som oftast dr nyttomaximerande, istéillet for att se till foretagets bésta
(Mallin 2010, 14-16). Till foljd av denna osédkerhet kan det uppkomma agentkostnader,
innebidrande kostnader for principalens dvervakning och den 6kade kostnad som uppkommer av
de olika beslut agenten tar och de beslut som skulle varit bést for principalen. Denna teori kan
mojligen sammanbindas med de processade foretagen. PE-fonderna tillsdtter ny ledning och
tillfor nya strategier och regler och infoér kompensationsplaner i form av incitamentsprogram.
Detta gors i huvudsak for att kompensera ledningen med aktier eller optioner, for att fa malen att
sammanfalla med sina egna (Kaplan och Stromberg 2009, 121-146). En risk med detta &r att det
kan uppkomma Principal Agent-problem om dessa kompensationsplaner inte far effekt.
Traditionella foretag har ofta ingen storre skillnad mellan dgare och ledning, vilket formodligen
gor att Principal Agent-problemet inte uppstar i samma grad som det kan gora i de PE-

processade bolagen.

3.4 Value Maximizing

Value Maximizing innefattar att det dr logiskt omdjligt att maximera 1 fler dimensioner &n en.
Teorin yttrar att nir en ledare har som mal att forbéttra resultatet, samtidigt som ytterligare mal
existerar, sd som att marknadsvirdet och tillvixten ska oka innebir detta att ledaren inte kan
fatta beslut om vilket mal som ska ligga i fokus. Detta leder till forvirring vilket kan dventyra
bolagets overlevnad. Ett foretag kan dock 10sa detta genom att identifiera de olika dimensionerna
genom en formel dir de identifierar effekterna, sasom kassaflode och risk for de olika objekten.
For att tydliggora inneborden av Value Maximizing, innebér det att foretaget ska arbeta mot ett
mal at gangen (Jensen 2010, 32-42). Ofta &r fokus inom den finansiella rationaliteten pa fa mal.
Teorin far betydelse eftersom att PE-fonders arbetssitt efterliknas teorin. Innan de PE-uppkopta
bolagen borsintroduceras har de genomgatt en process under PE-fonders kontroll. Nér de sedan
borsintroduceras och sldpps ur kontrollen antas spar av fokuset pa vinstmaximering finnas kvar i
de processade bolagen. Det kan leda till att l1onsamheten blir ryckig eftersom de processade

foretaget endast fokuserat i en eller fa dimensioner.

3.5 Trade-Off teorin

Trade-off teorin beskriver den “optimala kapitalstrukturen”, som nas via en balans mellan skuld
och hdvstangseffekten. Teorin tar alltsa upp varfor ett foretag bor finansieras av bade skuld och

eget kapital. Da ett foretag belanar sig skapas skuld, vilket gynnar bolaget da en skatteskold
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uppkommer och har en positiv inverkan pa det beskattningsbara resultatet. Skatteskolden medfor
att rdntekostnader som uppkommer vid beldning, far dras av, vilket innebdr att det
beskattningsbara resultatet minskar for bolaget (Kraus & Litzenberger 1973, 911-922 ). Teorin
kan knytas an till bdda bolagsrationaliteterna, eftersom de har olika synsdtt pa vad som &r
optimal kapitalstruktur. Teorin blir applicerbar via hévstangsformeln, da formeln pavisar hur
lonsamhet skapats och dirmed om den “optimala kapitalstrukturen nas av bade skuld och eget

kapital eller om en autonomi till kapitalmarknaden ska foresprékas.

3.6 Tidigare forskning

Det finns ett flertal studier som belyser skillnaden mellan PE-uppkopta bolag och familjeforetag
gillande foretagsstrategi. Vi har inte lyckats hitta nagon studie som uppmairksammar skillnaden
mellan bolagsrationaliteter under en period pa nio ar. Inte heller vilken av bolagsrationaliteterna
som &dr mest 16nsam pa lang sikt och vilken som borde foresprakas i syfte att fokusera pa hur
avkastning till dgarna skapas. En studie som undersoker vilket bolag som presterar bist pa
borsen av de tva olika bolagsrationaliteterna d&r KPMGs Studie (Study of Swedish PO
performance 2016). Studien drar slutsatsen att de PE-processade bolagen presterar bittre dn de

traditionella bolagen nér de undersoker median prestation.

3.7 Definitioner

3.7.1 Lonsamhet

Riéntabilitet dr ett Ilonsamhetsmatt, som i huvudsak anvénds for att ta reda pa rorelsens 16nsamhet
eller dgarnas Ionsamhet inom foretaget. Rintabilitet &r synonymt med avkastning.

Ett av de mest anvénda uttrycken for att mata ett foretags prestationer, med andra ord 16nsamhet
ar att se deras rintabilitetsmatt. De finns ett antal olika definitioner av réntabilitet. Nér
rantabilitet riknas ut, far man ett procentuellt svar som ddrmed pavisar 16nsamheten i ett foretag

ur olika perspektiv: rorelsens lonsamhet eller dgarnas 1onsamhet.

Det rintabilitetsmatt som anvénds i studien dr Réntabilitet pa sysselsatt kapital, RSYSS (Eng.
ROCE). Detta matt visar foretagets 1onsamhet i forhdllande till lanat och eget kapital, vilket
innebdr att mattet dr oberoende av finansieringsvalet. Det mattet dr jamforbart for de bada

rationaliteterna da mattet exkluderar hur finansieringen av foretaget skapats.
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Rdntabilitet pa sysselsatt kapital = (Rorelseresultat + Finansiella intdikter) < Sysselsatt kapital

(Johansson och Runsten 2005, 75-77).

Riéntabilitet pa eget kapital, R; (Eng. ROE) visar dgarnas avkastning, det kapital de sjdlva satsat i
bolaget. Mattet dr anvéndbart for investerare nir de vill kunna avgéra om det dr 1onsamt att
investera 1 bolaget eller inte samt nédr lonsamheten ska jimforas mellan olika foretag i samma
bransch.

Rdntabilitet pa eget kapital = Resultat efter finansiella poster +~ Eget kapital

4.0 Empiri

1 foljande avsnitt framfors den insamlade datan och redovisas i fyra olika diagram.
Fragestidllning I redovisas i tva separata diagram, ett diagram ddr rdintabilitet pd eget kapital
visas och ett diagram ddr utdelningskvoten redogors. Frdgestdllning Il rapporteras i diagram 3,

rdntabilitet pa sysselsatt kapital och fragestdllning Il redovisas i diagram 4, hdvstangseffekten.

Foljande tre fragestéllningar med tillhérande grafer kommer att beskriva: avkastning till dgarna,
rantabilitet pa sysselsatt kapital samt hdvstangseffekten. Tillsammans utgor rintabilitet pa

sysselsatt kapital och hévstangseffekten den totala avkastningen till dgarna.

4.1 Fragestillning I

Diagram 1

RE Riintabilitet pa eget kapital

27%
——PE

19% ~#~TRADITIONELLA

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Foljande diagram om réntabilitet pa eget kapital bestar av ar pa x-axeln och Ry pa y-axeln.
Denna dataanalys grundar sig i att undersoka réntabiliteten pa eget kapital hos de valda bolagen
och dess olika bolagsrationaliteter. Grafen visar resultat efter finansiella poster dividerat med
eget kapital. Den bla linjen beskriver en sammanslagning av de PE-processade bolagen och visar
en genomsnittlig rintabilitet pa eget kapital. Detta &r ndr de PE-uppkopta foretagen
borsintroducerats senast ar 2007. Den roda linjen beskriver likasa en ihopslagning, men i detta
fall av de traditionella bolagen och visar pd samma sitt en genomsnittlig rintabilitet pa

borsintroducerade bolag.

Vad som kan avldsas ur diagrammet dr hur bolagsrationaliteterna ar 2007 utgar fran olika
punkter, med en differens pa sex procentenheter pa rintabilitet pa eget kapital. Ddrefter jamfors
de bada bolagsrationaliteterna och dess utveckling. Det som kan tolkas fran ar 2007 till 2008 &r
hur de bada bolagsrationaliteternas réntabilitet pa eget kapital faller och f6ljs at under
utvecklingen av aret. De PE-processade bolagens R;, faller dock nagot kraftigare och gapet dkar
mellan linjerna till en skillnad pa nio procentenheter. Ar 2008 drabbades virlden av en
finanskris. Finanskrisen utbrét i USA, men drabbade snart banker virlden Over som visade
tecken pa instabilitet (Holmstrom 2016). Till foljd av de hodga rintor som uppstod efter
finanskrisen drabbades ett flertal lander i Europa ekonomiskt. Orsaken var att landerna inte hade
tillrackligt med finansiella medel for att kunna betala de hoga rdntorna. Under finanskrisen steg
reporéntan i Sverige fran 3,25 % till 4,25 % under ar 2008 och mellan ar 2010-2012 dndrades
reporéntan fran 0,25% till 1,25% (Riksbanken 2007).

Den nedétgiende trenden for de bada bolagsrationaliteternas RE haller i sig fram till ar 2010 da
gapet minskar mellan de tvi bolagsrationaliteterna. Ar 2011 faller de rationaliteternas RE
aterigen, ddr de PE-processade bolagen faller med elva procentenheter, medan de traditionella
bolagen faller med sex procentenheter. Samma ar drabbas virlden av en skuldkris, en pafoljd av
finanskrisen (Holmstrom 2016). Skuldkrisen, med andra ord eurokrisen uppkom ar 2010 pa
grund av for snabbt vixande stadsskulder och forsdmrad betalningsférmaga och riantehdjningar

(Holmstrom 2016).

Ar 2013 aterhdmtar sig de PE-processade bolagen och det #r en forsumbar skillnad mellan
bolagsrationaliteterna  med en  procentenhet. Direfter Okar avstandet mellan
bolagasrationaliteternas Ry och ar 2015 ar differensen atta procentenheter. De traditionella
bolagen har en réntabilitet pa eget kapital pa 27 % och de PE-processade bolagen har en

rantabilitet pa 19 %. Utvecklingen under hela tidsserien pavisar att réntabilitet pa eget kapital for
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de PE-processade bolagen faller fran 36 % till 19 %, medan de traditionella bolagens rintabilitet
pa eget kapital avtar fran 42 % till 27 %. Ur diagrammet kan det konstateras att de PE-
processade bolagens réntabilitet pa eget kapital forsdmras ndgot mer dn de traditionella

foretagens under hela tidsperioden.

4.1.2 Diagram 2

Utdelningskvot UtdelningSkVOt

16%

14% 14%

12% 12%

10%
8% ——PE
6% ~#—TRADITIONELLA
4%
2%
0% Ar

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Diagrammet ovan innehaller alla bolags utdelning i moderbolag dividerat med koncernens eget
kapital pa y-axeln, medan x-axeln visar antalet ar. Ur diagrammet kan det utldsas att de tva
bolagsrationaliteternas utdelning &r volatila, samtidigt som linjernas utveckling néstan foljs at.
Ar 2007-2012 ir korrelationen mellan linjerna negativ och utvecklas inte i takt, for att sedan ar
2012-2015 utvecklas i samma riktning med en stadig linje pekande uppét. Ar 2007-2009 okar de
PE-processades linje fran 6 % till 10 % utdelning, medan de traditionella bolagens linje dyker
kraftigt, fran 13 % till 6 %. Under denna tid intriffar finanskrisen. Mellan ar 2010-2011 faller de
PE-processade bolagens linje kraftigt, samma ar som skuldkrisen dger rum. De traditionella
bolagen har under aren en stabil uppgang. Fran och med ar 2012 foljs de bada

bolagsrationaliterna at och ar 2015 &r det endast en liten skillnad pa tva procentenheter.

Nir ett foretags eget kapital ska tolkas Over tiden &r utdelning nagot som bor tas i beaktelse
beroende pa vilken utdelningspolitik bolaget/bolagen har haft. Utdelningen kan ha en inverkan
pa Rg. Utdelning dras fran det egna kapitalet néir den betalas ut till 4garna. Nir ingen utdelnings

gors och bolaget istillet dterinvesterar vinsten leder till ett 6kat eget kapital. Daremot en hog
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utdelning bidrar till ett lagre eget kapital, alltsd ndmnaren minskas nér réntabilitet pa eget kapital
beridknas. Ry blir dd hogre om en hog utdelning gors. Sett till diagrammet ar 2008 har de PE-
processade bolagen en hog utdelning. Deras R borde dirfor tolkas forsiktigt med

utdelningspolitiken i beaktelse.

4.2 Fragestillning 11

Diagram 3

RSYSS

Riintabilitet pa sysselsatt kapital

40%

30%

23%
20% ——PE

18% —B-TRADITIONELLA

10%

0% Ar
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Diagrammet ovan omfattar ar pa x-axeln och réntabilitet pa sysselsatt kapital pa y-axeln. I detta
diagram beskriver den bla linjen ett genomsnitt av tidigare PE-uppkopta bolags rintabilitet pa
sysselsatt kapital. Tillika beskriver den roda linjen en sammanslagning av de traditionella

bolagens genomsnittliga rintabilitet pa sysselsatt kapital.

Vad som kan utldsas ur diagrammet ar 2007 dr en mairkbar skillnad mellan de olika
bolagsrationaliteterna da linjerna skiljer sig at. De traditionella bolagen har en genomsnittligt
hogre rintabilitet pa sysselsatt kapital, 38 % gentemot de PE-processade pa 24%. Ur diagrammet
kan ocksa en brantare nedatgaende kurva for de PE-processade bolagen utldsas mellan 2007-

2008.
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Tre ar senare har gapet mellan rationaliteterna pa rintabilitet pa sysselsatt kapital minskat och
gemensamt har linjerna en nedatgdende rorelselonsamhet. Ar 2013 har de nistintill samma
rintabilitet pa sysselsatt kapital. Aret efter okar gapet igen dir méttet for de traditionella bolagen
okar, medan nyckeltalet for de PE-processade foretagen &r konstant for att sedan oka en aning.
Sista aret pa tidsserien visar grafen en skillnad pd fem procentenheter mellan
bolagsrationaliteterna pa rintabilitet pa sysselsatt kapital. Med andra ord visar diagrammet att
det dr en skillnad pa hur lonsamma de olika bolagsrationaliterna dr och att de traditionella
bolagen pavisar ett hogre resultat. Det gar dock att utldsa att under tidsperioden har de PE-
processade bolagens rorelselonsamhet minskat med sex procentenheter medan de traditionella

har minskat med femton procentenheter.

4.3 Fragestillning I11

Diagram 4

Hivstangseffekt Hivstangseffekt

14%
12% 12%
10%
08%
06%
04% 4%
02%

1%

00% 0%

-1%

02% Ar
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—PE =—TRADITIONELL

Vad vi ser i diagrammet ovan dr hdvstangseffekten som de olika bolagrationaliteterna har,
resultatet av den finansiella risken de olika bolagsrationaliteterna har tagit. P4 x-axeln i
diagrammet visas ar och pa y-axeln hévstangseffekten som beriknas genom (Rsyss-rdntan pa
lan(Rd))*skuldsittningsgrad. Nér Rd blir hogre @n Rsyss, bidrar det till en negativ hdvstang. For
att se hur réintabilitet pa eget kapital har skapats adderas hévstangseffekten med rintabilitet pa
sysselsatt kapital. Nar hdvstangseffekten dr negativ bidrar det till att rdntabiliteten pa eget kapital

blir ldgre 4n vad réntabiliteten pa sysselsatt kapital dr. Det blir alltsa en negativ havstang.
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Enligt fragestdllning III studeras om de PE-processade bolagen utnyttjar den finansiella
héavstangen mer for att fa en béttre avkastning till dgarna. Ur diagrammet kan utlédsas att ar 2007
har de PE-processade bolagen en betydligt hogre hiavstangseffekt @n de traditionella bolagen.
Aret efter faller bada linjerna drastiskt, framfor allt de PE-processade bolagens, detta i samband
med finanskrisen (Holmstrom 2016). De PE-processade bolagens linje véinder forst efter tre ar.
Efter ar 2008 har de traditionella bolagen en stadig utveckling under hela tidsserien med en trend
som pavisar en svag positiv linje. En mer instabil utveckling ér det for de PE-processade bolagen
med ytterligare en dipp vid ar 2011, i samband med skuldkrisen. Detta leder till att de PE-
processade foretagen far en negativ hdvstang. Sista aret i tidsserien kan det konstateras att de PE-

processade bolagen har en lidgre hdvstangseffekt jamfort med de traditionella foretagen.

Under hela tidsintervallet har de tva bolagsrationaliteterna utvecklats olika. De PE-processade
bolagen har ar 2007 en hdvstangseffekt pa tolv procent, som sedan sjonk till 1 % éar 2015. De
traditionella bolagens utveckling av hévstangseffekten har varierat under aren. I slutet av
tidsperioden var den dock densamma som i starten, fyra procent. Angaende utnyttjandet av den
finansiella hdvstangen kan vi se att de PE-processade foretagen har en hogre hévstangseffekt dn
de traditionella. Det dr en hog risk att utnyttja hdvstangen, vilken tydligt kan utldsas under ar
2012 da de PE-processade bolagen far en negativ hiavstangseffekt (Johansson och Runsten 2005,
33,37,97)

4.4 Sammanfattning empirin

Genom att redovisa hur réintabilitet pa eget kapital for de olika bolagsrationaliteterna skapats och
fordndrats, analyseras hdvstdngseffekten i diagram 4 och réntabilitet pa sysselsatt kapital i
diagram 3. Genom diagrammen kan vi avgora vilken typ av betoning de olika
bolagsrationaliteterna har. Ur diagram 3 utldses att bolag med betoning pa rorelserationalitet har
en hogre rintabilitet pa sysselsatt kapital under hela métperioden, medan PE-processade bolagen
enligt diagram 4 har en betoning pa finansiell risk. Didrmed skapar de tva olika
bolagsrationaliteterna 16nsamhet pa olika sétt. Det som kan utldsas ur diagrammen &r att bolag
med betoning pa rorelseratioanlitet &r mer Ionsamma pa lang sikt eftersom de traditionella har en

hogre rintabilitet pa eget kapital ar 2015.
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5. Analys

1 foljande kapitel kommer empirin att tolkas genom de valda teorierna.

Samtliga grafer ver aren tyder pa att de traditionella bolagen har en hogre 6verlevnadsformaga
pa lang sikt. Vad som ocksa kan utldsas &r att de traditionella bolagen har en hogre réntabilitet pa
sysselsatt kapital. Det kan dock konstateras att de PE-processade bolagen har en bittre

utveckling dn de traditionella. De PE-processade foretagen tar dock en hogre finansiell risk.

Corporate Governance

Vad som kan utldsas ur diagrammen, bortsett fran diagrammet med utdelning &r att vid slutet av
ar 2007 faller rintabilitet pa eget kapital, rintabilitet pa sysselsatt kapital och hivstangseffekten
for de bada bolagsrationaliteterna. Nagot som &r utstickande &r diagrammet for
héavstangseffekten. En mojlighet enligt forfattarna till de stora svéngningarna under utvecklingen
for de PE-processade bolagen kan bero pa att nir de sjosétts finns det risk for att bolagen inte
langre har nagon tydlig bolagsstyrning. 1 samband med att kriserna intriffade kan de PE-
processade bolagen ha infort nya strategier, sasom att betala av lan, vilket leder till minskad

skuldséttningsgrad.

Fler anledningar till att linjen for de PE-processade bolagen faller under samma ar som kriserna
kan bero pa att de PE-processade bolagen, trots att de inte lingre dr PE-dgda har kvar spar av
PE-fondens strategier i verksamheten. Till foljd av PE-fondernas tillvigagangssitt av
anvéindandet av den finansiella hdvstangen far de PE-processade bolagen under kriserna bevittna
nackdelen av en sadan hog finansiell risk. Samma strategi men utan att fonden ldngre star bakom
kan bankerna dven Oka rédntekostnaderna. Under tidens utveckling minskar gapet mellan
bolagsrationaliteternas héavstangseffekt. Det kan forklaras av att PE-fondernas spar forsvagas i de
tidigare PE-uppkopta bolagen med tiden och bolagsrationaliteternas hiavstangseffekt blir alltmer
lika varandra. Nar de PE-processade bolagen sjositts dgs de alltsa inte lingre av PE-fonden. I
och med detta uppkommer nya strategier och processer inom bolagsstyrningen nir de

borsintroduceras och nya aktiedgare tillkommer.

Vad som kan utldsas ur diagram 2 &r att mellan aren 2007-2012 dr utdelningskvoten mellan de
tva olika bolagsrationaliteterna olika varandra. Det dr forst efter ar 2012 utdelningskvoten borjar
liknas varandra mellan rationaliteterna. En anledning till det kan vara att PE-fonders spar, med

ett fokus pa utdelning forsvinner desto fler ar som gar. Det tyder pa att utdelningspolicyn mellan
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de olika bolagsrationaliteterna blir alltmer lika varandra. Bakomliggande orsak till detta kan vara
nir de PE-processade bolagen sj0sitts skapas nya strategier och processer inom

bolagsstyrningen som inte liknar PE-fonders.

Stakeholder-teorin

En teori som kan forklara varfor de traditionella bolagen har en hogre Ry, dr Stakeholder-teorin.
Teorins utgangspunkt stimmer Overens med de traditionella bolagen da de fokuserar pa alla
intressenter som har en anknytning till bolagen och inte bara pa att maximera virdet. Teorin
menar pa att det langsiktiga marknadsvérdet skapas via flera dimensioner. Detta Gverensstimmer
med hur de traditionella bolagen arbetar, dd denna rationalitet fokuserar pa lang sikt. Ddrmed tas
kundrelation, investeringar i1 de anstdlldas kompetens och goda relationer till leverantorer 1
beaktning. Enligt Stakeholder-teorin borde dérfor bolagen med betoning pa rorelserationalitet
skapa en stabil utveckling och ddrmed ha en storre chans att overleva pa lang sikt. Stakeholder-
teorin star alltsa inte bakom hur PE-processen gér tillvdga eftersom de endast fokuserar pa de

finansiella verktygen.

Stakeholder-teorin blir darmed tillimpningsbar dérfor att de traditionella foretagen har en hogre
R; dn de PE-processade bolagen under hela tidsutvecklingen. Jimf6rs utvecklingen av de bada
bolagsrationaliteterna Over tid har de traditionella bolagen ett hogre Ry dn de PE-processade

bolagen. Darmed kan stakeholder-teorin appliceras pa hur de traditionella bolagen arbetar.

Nar vi tolkar Rsyss gar inte stakeholder-teorin att tillimpa da vi i tidigare stycke sag att de bada
bolagsrationaliteterna utvecklar ett simre Rsyss under métperioden. Rsyss utveckling for de

traditionella bolagen &r samre @n vad de PE-processade bolagens Rsyss ir.

Principal Agent-teorin

Ur diagram 1 gar det att utldsa att de traditionella bolagen har en mer stabil 16nsamhet én de PE-
processade bolagen. Detta kan enligt Principal Agent-teorin forklaras genom att principal agent-
problemet ir storre 1 de PE-processade bolagen dn vad det &r 1 de traditionella foretagen. Under
tiden bolagen dr i PE-processen dr kommunikation mellan principaler och agenter god da de
stravar efter samma mal. Bakomliggande orsak till det &r kompensations- och
incitamentssystemen som fonderna infor i bolagsstyrningen for att fa malen att bli samma som
sina egna. Ofta tillsdtter PE-fonden en av deras anstillda som sitter i ledningen i det uppkdpta

bolaget. Nar bolagen sedan sjositts kan problem uppkomma da PE-fonden inte ldngre dr dgare
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till bolaget och nya dgare kommer in i bilden. De nya principalerna, alltsa aktiedgarna kan inte
vara sikra pa att agenterna agerar utifran principalens bista intresse. Da byts principalerna ut

men agenterna kvarstar.

Som nédmnt i inledningen jimfordes KappAhl som ér ett PE-processat bolag och H&M som kan
liknas vid ett traditionellt bolag. KappAhls VD har suttit i tva ar, dd den forre fick sparken,
medan H&Ms VD har suttit i atta ar. Hir ses en tydlig skillnad pa en VD som sitter i flera ar
eller en VD som byts ut. Det kan forklaras genom Principal Agent-teorin att det 4r mer instabilt i

PE-processade bolag idn i traditionella bolag.

Value Maximizing-teorin

Det som kan faststillas efter genomforandet av studien &r att de traditionella bolagen har en
generellt hogre réntabilitet pa eget kapital &n vad de PE-processade bolagen har. Denna trend
haller i sig under hela tidsspannet som kan utlisas i diagram 1. Ar 2007 har dock bada

bolagsrationaliteterna en hog rintabilitet pa eget kapital.

En anledning till att dgarnas l6nsamhet dr bittre i de traditionella bolagen kan bero pa att nér
bolag befinner sig i en PE-process dr fokus framst pa att 6ka Ionsamheten och att minimera
kostnaderna, ddrmed fokuseras det i fa dimensioner. Detta dr enligt Value Maximizing-teorin det
mest optimala nir mal ska uppnas inom foretaget, att fa en sa hog omsittning och hog 16nsamhet
som mojligt for PE-fonderna. Ur diagram 1 utldses att de bada bolagsrationaliteterna har en
relativt hog Ry ar 2007. Det intrdffar nar de PE-processade bolagen precis sjosatts pa borsen och
blivit sldppta ur PE-fonders kontroll. Dérefter &r trenden for de bada bolagsrationaliteterna
nedatgaende. Sista aret inom tidsintervallet dr Ry for de traditionella bolagen hogre dn vad de
PE-processade bolagen ér. Resultatet av Ry for de PE-processade bolagen stimmer dirfor inte
overens med vad Value Maximizing-teorin foresprakar. Monstret kan likasa askadliggoras i
rantabilitet pa sysselsatt kapital. Diagram 2 pavisar att ar 2015 har de PE-processade bolagen en
lagre réntabilitet pa sysselsatt kapital dn vad de traditionella har. Dirmed stimmer inte studiens
empiri 6verens med Value Maximizing-teorin nir Rsyss undersokts. Detta pa grund av att det
inte dr det mest optimala att maximera i fa dimensioner eftersom att de processade bolagen har

en lidgre Rsyss @n vad de traditionella har.

A andra sidan grundar sig fragestillning II pi att de PE-processade bolagens sysselsatta kapital

urholkas med tiden som de ir i processen och att det bidrar negativt pa lang sikt. Nir bolagets
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sysselsatta kapital minskar under tiden de &r i PE-processen Okar deras réntabilitet pa sysselsatt
kapital. Nir bolaget sedan sjositts kan det leda till att Rsyss sjunker eftersom bolaget ldmnas ur
PE-fondens kontroll. Sett till de PE-processade bolagens utveckling fran start till slutperiod
jamfort med de traditionella foretagen har de PE-processade foretagen minskat med sex
procentenheter. De traditionella bolagens Rsyss har minskat med femton procentenheter under
hela maitperioden. Diarmed kan Value Maximizing-teorin tolkas som att den stimmer da
arbetssittet som de PE-processade bolagen har, har inneburit att de PE-processade bolagen haft

en bittre rintabilitet pa sysselsatt kapital.

I diagram 4 innehallande hévstangseffekten for de bada bolagsrationaliteterna kan skillnader i
linjernas utveckling tydas. I borjan av utvecklingen har de tidigare PE-uppkopta bolagen en
betydligt hogre positiv finansiell risk @n vad de traditionella bolagen har, nédr de nyligen blivit
slappta ur PE-fonders kontroll. I takt med tiden sjunker dock linjen for de PE-processade
bolagen. En mdgjlig forklaring till det kan enligt Value Maximizing-teorin vara att de PE-
processade bolagen fortfarande haft PE-fondernas strategi géllande att maximera omséttningen
och utnyttja den finansiella havstangen. Att linjen for de PE-processade bolagen dr mer volatil
an linjen for de traditionella bolagen kan forstas genom att de PE-processade bolagen har en

hogre finansiell risk.

Trade-off teorin

Ett annat motiv enligt trade-off teorin &r att efterstrdva den optimala kapitalstrukturen. Det &r
darfor betydelsefullt med en balans mellan rorelserisken (Rsyss) och hévstangseffekten for att
den totala risken (Ry) inte skall bli for hog. Ur diagram 4 utlédses att de PE-processade bolagen
har en hogre finansiell hdvstang &n vad de traditionella har. Trade-off teorin menar pa att det &r
viktigt med en balans mellan riskerna, dock pavisar diagrammen att de PE-processade bolagen
paverkas kraftigt av skuldkrisen ar 2011. Detta kan forklaras genom att de PE-processade

bolagen har en for hog héavstangseffekt.

A ena sidan om vi tittar i bilaga 1 utnyttjar inte H&M, som liknas vid ett traditionellt bolag
héavstangen, vilket innebir att de har en for lag risk som skulle kunna 6kas pa genom att 6ka

skuldsittningsgraden. Pa det sittet skulle avkastningen till 4garna 6ka dnnu mer.

I diagram 4, ddr den genomsnittliga hévstangseffekten visas kan det konstateras att de

traditionella bolagen tar en finansiell risk. Dock innehar de en relativt 1ag risk som vi kan se inte
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skapar nagon volatilitet, snarare en balans. Enligt Trade-off teorin dr balansen det mest optimala.
Detta till skillnad fran de PE-processade bolagen som har en mer volatil linje, vilket tyder pa

hogre finansiell risk.

I diagram 4 studeras att de PE-processade bolagen visar en nedatgaende hivstangseffekt under
tidsperioden. Sista aret inom maétperioden minskar gapet mellan bolagsrationaliteterna, vilket
mojligtvis kan forklaras genom foréndringen av bolagsstyrningen som tidigare ndmnt. Det kan
bero pa att de PE-processade bolagen valt att balansera hdvstingen mer genom att minska
héavstangseffekten. Rsyss sjonk ocksd under de aren, vilket har en inverkan da Rsyss maste vara
hogre &dn ridntekostnaderna for att fa en positiv hiavstang. Nar Rsyss sjunker och réntan pa lan
Okar bidrar det negativt till riantabilitet pa eget kapital. For att inte hdvstangseffekten ska vara for
stor krivs det att balansen mellan skulder och eget kapital dr optimal for bolaget, som Trade-off

teorin hiavdar.

6.0 Slutsats

I det avslutande kapitlet presenteras de erfarenheter och slutsatser som forfattarna kommit fram
till, samt ger svar till de utformade fragestdllningarna. Det viktigaste resultatet redogors och

rekommendationer till fortsatta studier ges.

6.1 Slutsats

Studiens syfte var att undersoka vilken rationalitet som har hogst overlevnad pa lang sikt.

Huvudfragan i studien 16d dérfor: Vilken rationalitet har storst chans till Gverlevnad pa lang sikt?

Genom undersokningen har forfattarna kommit fram till att de traditionella bolagen har en bittre
overlevnadsformaga dn de PE-processade bolagen. Under undersokningsperioden har skillnaden
mellan de PE-processade bolagen och de traditionella bolagen inte dndrats markant. Vi kan
utldsa att de traditionella bolagen har en hogre rintabilitet pa eget kapital én de PE-processade

under hela tidsperioden. Alltsa har de storst chans att Gverleva.

Ytterligare kom fOrfattarna fram till att utdelningskvoten skiljer sig markant mellan

bolagsrationaliteterna under de forsta aren, men att den sedan borjar liknas varandra. Darmed
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antas PE-fonders spar forsvinna i de PE-processade foretagen och efter nagra ar har

bolagsrationaliteterna en snarlik utdelningskvot.

Vidare ville forfattarna ge ldsarna en Okad fOrstdelse hur lonsamhet skapas i de olika
bolagsrationaliteterna. Delfragorna 16d dérfor: -Bidrar PE-processens omstrukturering i de
forvdrvade bolagen negativt till bolagens rorelsebidrag? Om sa dr fallet, visar det sig under de
kommande dren ndr bolagen slipps ur PE-fonders kontroll och borsintroduceras? -Utnyttjar de

PE-processade bolagen den finansiella hévstangen mer dn de traditionella foretagen?

Studien pavisar att de PE-processade bolagen har en nedatgaende rintabilitet pa sysselsatt
kapital efter att de sldppts ur PE-fondens kontroll och dérefter borsintroduceras. Detta kan bero
pa att PE-fonden under processens gang minskade det sysselsatta kapitalet mer dn vad det
uppkopta bolaget klarade av. Det visas genom att Rsyss sjunker under tidsperioden som
studeras. A andra sidan kan det konstateras att Rsyss for de traditionella bolagen ocksa har en
nedatgaende kurva. Diarmed finns det inget entydigt svar om PE-fonderna minskar det
sysselsatta kapitalet sa pass mycket att det blir en negativ effekt pa rintabilitet pa sysselsatt
kapital pa en lang sikt. Rintabiliteten pa sysselsatt kapital for de PE-processade har sjunkit under
tidsutvecklingen. Jimfors dock utvecklingen fran start till sluttid i de bada rationaliteterna har
Rsyss sjunkit dnnu mer for de traditionella bolagen. Ddrmed kan vi se en trend att de bada
rationaliteterna liknar varandra mer under tiden. Det kan &dven utldsas ndr vi analyserar
utdelningen. Efter ett antal ar pa borsen far de olika bolagrationalliteterna liknande

utdelningspolicy.

Vad som kan konstateras efter faststidllandet av empirin och analysen dr att de PE-processade
bolagen anvinder sig av en hogre hidvstangseffekt under de fem forsta aren. Dérefter minskar de
anvindandet av hidvstangseffekten och de tva bolagsrationaliteterna blir allt mer lika. Det kan
bero pd att PE-fondens spar av strategier forsvinner ur bolagen med aren. Darmed kommer

forfattarna fram till att PE-strategier inte &r bestaende i PE-processade bolag.

6.2 Erfarenheter och svarigheter

En svérighet under arbetets gang var urvalet av bolag, eftersom det fanns ett begridnsat antal PE-
processade bolag att analysera under en lang period. Forfattarna fann dven svarigheter att hitta

traditionella bolag som skulle vara jamforelsebara med de PE-processade bolagen. Forfattarna
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Onskade ha ungefir lika manga bolag ur bada bolagsrationaliteterna for att de skulle matcha

varandra sa bra som mojligt med avsikt att fa en trovérdig studie.

Tidsperioden vi valde att analysera, ar 2007 till 2015 var hiandelserika ar. En finanskris som brot
ut ar 2008 och drabbade storre delen av virlden och en skuldkris ar 2011 som paverkade flera
lander i Europa. Till foljd av kriserna kan de haft en paverkan pa resultatet. Trots detta kan det
utldsas vilken av bolagsrationaliteterna som klarade sig bidst under kriserna och vilken

rationalitet som aterhdmtade sig snabbast.

6.3 Fortsatta studier

Forfattarna har med denna studie tagit reda pa vilken bolagsrationalitet som var mest Ionsam och
som hade storst Overlevnadsformaga efter en tidsperiod pa nio ar. Vad som kan utldsas ur
diagrammen under det sista dret av var métperiod, 2015 &r att Rsyss gar ner for de traditionella
bolagen, samtidigt som Rsyss gar upp for de PE-processade. Det hade varit spannande att folja
denna utveckling. Ddrmed skulle det vara intressant att studera vad som hinder under en léngre

tidsperiod.

Ett annat forslag till fortsatta studier dr titta ndrmare pa hur ett foretag och dess kapitalstruktur
sag ut innan det genomgar en PE-process och vad som sker under processens gang. Genom att
exempelvis titta pa bolaget tva ar innan det blev uppkopt och nér det sedan blir uppkopt och vad
som #ndras nér det sedan blir slédppt ur en PE-fonds kontroll och blir borsintroducerat. Det skulle
kunna skapa en bittre helhetsbild och forklara bakomliggande faktorer till hur och varfor de tva

olika bolagsrationaliterna skiljer at gédllande 16nsamhet.
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