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Förord 
 

Författarnas gemensamma intresse för Private Equity har sin grund i USA, där alla spenderat 

en del av sin studietid och befunnit sig mitt i haussen som uppstått kring ämnet. Skribenterna 

deltog sedermera i en internationell Private Equity konferens i Stockholm under september 

månad 2007, och där knöts kontakter med Svenska Riskkapitalföreningen (SVCA).  

 

Efter konferensen fördjupades relationen med SVCA och den utmynnade i ett samarbete och 

ett uppdrag. Uppdraget, som är denna magisteruppsats, belyser riskkapitalbolagens 

investeringar i Sverige. Under hösten 2007 har energi och tid lagts ner för att författa och 

beskriva den svenska riskkapitalmarknaden, det vill säga riskkapitalbolagen och dess 

portföljbolag. Denna studie skrivs som avslutning på våra studier inom finansiering och vi är 

glada till möjligheten att presentera en uppsats där teori och empiri möts och analyseras i en 

portföljbolagsstudie.  

 

Vi vill rikta ett stort tack till Svenska Riskkapitalföreningen och analytiker Jonas Gretzer, som 

har lagt ner tid och engagemang för att stötta genomförandet av denna uppsats.  Ett stort tack 

adresseras även till vår handledare Robert Joachimsson från Uppsala Universitet, som har 

väglett oss med en akademisk syn och bidragit med värdefulla tankar och idéer.  

 

 

 

Uppsala, den 19 december 2007 

 

 

 

 
Erik Edeen  Magnus Kassle Pawel Wyszynski 

 

 

 

 



 

Sammanfattning 
 

 

Efter att ha studerat och författat en teoretisk grund kring ”Private Equity – En 

portföljbolagsstudie” som första delen av två inom en 20-poängsuppsats skrivs denna 

magisteruppsats som en påbyggnad där en empirisk studie, analys och slutsats genomförs. 

 

Private equity-investeringar blir en allt vanligare form för kapitalanskaffning hos 

entreprenörer och företag. Denna form av investeringar sker i onoterade företag där 

investeraren håller ett aktivt och tidsbegränsat ägarengagemang. Denna uppsats skrivs på 

uppdrag av Svenska Riskkapitalföreningen, och syftet är att studera riskkapitalinvesteringar 

med avseende på hur portföljbolagen utvecklas beträffande tillväxt i sysselsättning och 

omsättning, efter det att ett private equity-bolag blivit delägare. Undersökningen bygger på 

kvantitativt insamlande av data där analysen grundats på enkäter och bokslutsdata.  

 

Två hypoteser har ställts upp och besvarats. Dessa antar att den årliga genomsnittliga 

mediantillväxten i sysselsättning respektive omsättning är högre i portföljbolagen, i alla faser, 

under ett riskkapitalbolags innehavsperiod jämfört med referensgrupperna efter det att en 

private equity-investering genomförts. 

 

Resultatet för portföljbolagsstudien visar att tillväxten i både sysselsättning och omsättning är 

högre i bolag med någon form av riskkapital än för referensgrupperna. Därmed verifieras 

hypoteserna.  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
Begreppsförklaringar 

 
Private Equity & Riskkapital 
Private equity avser investeringar i onoterade företag med ett aktivt och tidsbegränsat ägarengagemang 
och inbegriper affärsänglar, venture capital- och buyoutföretag. Riskkapital används ofta synonymt 
med begreppet private equity både i branschen och i denna uppsats. 
 
SVCA 
Svenska Riskkapitalföreningen (SVCA) är en obunden, ideell intresseförening för företag och 
personer som är aktiva i den svenska riskkapitalbranschen. Föreningen har till uppgift att i olika 
sammanhang verka för en väl fungerande private equity-marknad i Sverige, att bland allmänheten 
sprida kunskap, att verka för professionell utveckling samt att främja entreprenörskap. 
 
Small Cap 
Bolag, noterade på Stockholmsbörsen, som har ett börsvärde understigande 150 miljoner euro.  
 
Mid Cap 
Bolag, noterade på Stockholmsbörsen, som har ett börsvärde mellan 150 miljoner euro och 1 miljard 
euro. 
 
Large Cap 
Bolag, noterade på Stockholmsbörsen, som har ett börsvärde över 1 miljard euro. 
 
A-listan 
Stockholmsbörsen var tidigare uppdelad tre listor: A-listan, O-listan och Nya Marknaden. På A-listan 
återfanns de större börsbolagen. Listorna försvann i och med införandet av ovanstående definitioner av 
Small Cap, Mid Cap och Large Cap.  
 
MM Partner 
MM Partner säljer och producerar ekonomisk marknadsinformation till beslutsfattare i svenskt 
näringsliv. Information som används under hela affärsprocessen; för analys, marknadsbearbetning och 
försäljning. 
 
Primära referensgrupper 
I uppsatsen används begreppet primära referensgrupper för de grupper som har valts ut av författarna 
och SVCA. Dessa grupper är aktiva svenska aktiebolag. Grupperna har olika intervall, beroende på 
fas, inom omsättning, intervallet ligger inom 0-10 miljarder kr.  
 
Generella referensgrupper 
De generella referensgrupperna är bolag som är noterade på Stockholmsbörsen. Small-, Mid- och 
Large Cap bolag används som generella jämförelsegrupper. Valet av referensgrupp beror på vilken fas 
som undersöks. 
 
Aktiva svenska aktiebolag 
Detta begrepp innefattar samtliga aktiva svenska bolag med en omsättning högre än noll och med mer 
än noll anställda. 
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1 Inledning 

 
”Jag är mycket, mycket frågande inför dessa riskkapitalisters sätt att bryta sönder företag”1 

     -Göran Persson 

 

”Denna kommentar speglar en allmän uppfattning att private equity-bolag ofta setts som affärspirater, 

vilka suger ut tillgångarna i företag för att sedan sälja av det utan att tänka på konsekvenserna. Det finns 

en ovetskap om vad som egentligen tillför värde och på vilket sätt detta sker. Efter att ha avträtt sin 

position som Sveriges statsminister höll Göran Person ett år senare i september 2007 ett tal vid Nordic 

Capitals möte, och utryckte sig då enligt följande.”2 

 

 

“Riskkapitalbranschen bygger värden och skapar jobb”3 

     -Göran Persson 

 

”Detta visar på två helt skilda meningar om vad private equity tillför samhället, vilket gör ämnet intressant 

och aktuellt.”4 

 

 

Termen private equity syftar på kapitalinvesteringar i onoterade företag med ett tidsbegränsat 

och aktivt ägarengagemang.5 Illustrerat nedan är investeringarna uppdelade i tre kategorier, 

beroende på när i tiden investeringarna äger rum. Dessa kategorier är affärsänglar, venture 

och buyout. I illustrationen (fig. 1) nedan ser det ut som att affärsänglar och venture är en 

kategori, det är i själva fallet två separata. Anledningen till att de sitter ihop här är att 

gränserna är flytande vilket gör det svårt att separera dessa.6  

 

 
 
 
 
 
 
 
                                                 
1 Göran Persson fd. statsminister, Dagens Industri den 1 september, 2006. 
2 Erik Edeen et al., Private Equity – Portföljbolagsstudie (Uppsala Universitet, 2007), s. 1. 
3 Göran Persson, konsult, talare på Nordic Capitals investerarmöte i september 2007. 
4 Edeen et al., 2007, s. 1. 
5 Andreas Isaksson, Studies on the venture capital process, (Umeå: Print & Media, 2006), s. 1-2. 
6 Svenska Riskkapitalföreningen, 2007, Den svenska riskkapitalmarknaden, (2007.10.05.)  

http://www.svca.se 
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Private equity-marknaden indelad efter kategorier och faser 

 

 
 

 

Figur 1. Illustration av private equity-marknadens tre vanligt förekommande kategorier, affärsänglar, 

venture och buyout och när i tiden de olika investeringarna sker i förhållande till kassaflödet. 

Hämtat från Svenska Riskkapitalföreningen.7 
 

 

En affärs- eller företagsängel är ofta en förmögen person som investerar kapital och bidrar 

med kunskap till företag i tidiga utvecklingsfaser. Ofta sker detta innan tid 0 i figur 1 och då 

bolaget inte hunnit uppnå ett kassflöde. Syftet med engagemanget är att affärsängeln i ett 

senare skede ska ha möjlighet att sälja sina ägarandelar och tjäna pengar på 

investeringsföretagets tillväxt. Ängelverksamheten lyfter och utvecklar det nystartade 

företaget men för att möjliggöra ytterligare tillväxt krävs ofta större investeringar, kontaktnät 

och kunnande vilket nästa fas, och nästa investeringsgrupp, kan bidra med.8  

 

Venture capital-bolag tillför liksom affärsänglarna kapital till företag som befinner sig i tidiga 

utvecklingsfaser. Dessa investeringar sker innan ett företag blivit publikt och noterats på en 

öppen marknadsplats.9 En venture capital-investering delas normalt in i tre faser, sådd-, start 

                                                 
7 Svenska Riskkapitalföreningen, 2007, Den svenska riskkapitalmarknaden, (2007.10.05.)  

http://www.svca.se/ 
8 Peter Helle, Affärsänglar (Stockholm: Ekerlids Förlag, 2004), S.20-22 
9 Stephen A. Ross et al., Fundamentals of Corporate Finance (New York: McGraw-Hill/Irvin, 2006), s. 500. 
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up- samt expansion-finansiering (fig. 1).10 Såddfinansiering innebär kapitaltillförsel i tidiga 

skeden för utveckling och utvärdering av affärsidéer hos företag eller entreprenörer.11 Start 

up-finansiering sker då ett företag varit aktivt under en kortare tidsperiod och kapital tillförs 

främst till produktlansering och produktutveckling.12  Expansion-finansiering sker till redan 

etablerade företag. Kapital tillförs för att möjliggöra tillväxt och expansion till nya marknader. 

Kassaflödet i de ovan nämnda faserna är ofta negativa i tidiga skeden för att bli positiva allt 

eftersom tiden går.13  

 

Buyout är den senare delen av en private equity-investering. Dessa investeringar sker i företag 

som nått en mognadsfas med en stabil verksamhet, positiva kassaflöden. Investeringarna 

genomförs i olika former av uppköp. Buyout kan i sin tur delas in i olika kategorier, men 

generellt innebär det uppköp med någon form av lånefinansiering. En aktiv ägarroll tas sedan 

av buyout-bolaget som tagit en majoritetspost eller ett helägande i portföljbolaget.14   

 

För att ur ett samhällsekonomiskt perspektiv ha möjligheten att avgöra huruvida private 

equity-bolagen tillför värde har författarna i samråd med Svenska Riskkapitalföreningen, 

(SVCA) valt att fokusera på sysselsättning och omsättning som tillväxtfaktorer. Ytterligare en 

viktig anledning till valet av den förstnämnda faktorn är att 2008 års statsbudget poängterar 

hur viktig en hög sysselsättningsgrad är för Sverige.15 Omsättning som tillväxtfaktor har 

studerats då denna antas ge en bra bild av ett företags tillväxt. Under en kortare tidsperiod kan 

detta mått ge en dålig bild av ett företags tillväxt, men eftersom studien avser att undersöka 

förändringen under en femårsperiod antas resultatet, då det ställs mot olika referensgrupper, 

ge en god indikation på tillväxten.16  

 

Det råder en allmän uppfattning om att riskkapitalbolagens enda intresse är vinstrelaterat, och 

att de tömmer portföljbolagen på tillgångar när de avyttras. Meningsskiljaktigheter kring vad 

som tillför värde och på vilket sätt detta sker har varit föremål för debatt på senare tid. 

Tidigare undersökningar genomförda av både SVCA, andra intresseorganisationer och 

                                                 
10 Hans Landström, Handbook of Research on Venture Capital, (Great Britain: MPG Books Ltd, 2007), s. 258-

260. 
11 Mikael Nyman, Riskkapital (Stockholm: Nordstedts Juridik, 2002), s. 45-46. 
12 Landström, 2007, s. 255-257. 
13 Nyman, 2002, s. 47. 
14 Ibid., s. 47. 
15 Regeringens proposition 2007 08:01, Budget propositionen för 2008, s. 24. 

http://www.regeringen.se/content/1/c6/08/81/69/1455d424.pdf 
16 NUTEK, Effekter av venture capital i Sverige, (Stockholm, 1999), s. 27. 
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enskilda eller grupper av forskare, som författarna tagit del av, har alla kommit fram till 

samma slutsats nämligen att bolag som har fått någon form av riskkapital har en högre tillväxt 

i sysselsättning och omsättning än motsvarande referensgrupper.17 Ifrån den teoretiska 

bakgrunden och utfallet ifrån ovannämnda tidigare studier framarbetades två hypoteser som 

författarna vill svara på sin undersökning. Dessa beskrevs i första delen av denna 20-

poängsuppsats och var formulerade enligt följande: 

 

Hypotes1: Efter att en private equity-investering genomförts är den genomsnittliga årliga 

mediantillväxten i sysselsättning högre i dessa portföljbolag, i alla faser, under ett riskkapitalbolags 

innehavsperiod jämfört med referensgrupperna.18 

 

Hypotes2: Efter att en private equity-investering genomförts är den genomsnittliga årliga 

mediantillväxten i omsättning högre i dessa portföljbolag, i alla faser, under ett riskkapitalbolags 

innehavsperiod jämfört med referensgrupperna.19 

 

Undersökningen har genomförts genom en kvantitativ ansats där enkäter och bokslutsdata 

analyserats. Denna uppsats skrivs på uppdrag av Svenska Riskkapitalföreningen. Syftet är att 

studera riskkapitalinvesteringar med avseende på hur portföljbolagen utvecklas beträffande 

tillväxt i sysselsättning och omsättning, efter det att ett private equity-bolag blivit delägare. 

Mer specifikt vill författarna pröva hypotes 1 och 2, och därmed behålla eller förkasta dessa. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
17 NUTEK, Effekter av venture capital i Sverige, (Stockholm, 1999), s. 10-13. 
18 Edeen et al., 2007, s. 13. 
19 Ibid., s. 17. 
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2 Modellram 

För att besvara hypoteserna har en empirisk studie genomförts med utgångspunkt från 

nedanstående modell. Modellen är aktuell och högst användbar då den har använts vid 

tidigare undersökningar genomförda av SVCA. Den empiriska undersökningen som 

diskuteras utförligare under kapitel 4 och baseras på tillväxtberäkningar rörande genomsnittlig 

sysselsättning och omsättning. Tillväxten har beräknats med utgångspunkt från välkända 

formler.20 

 

Storleken vid periodens slut beräknas med nedan givna formel (1).21 
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tt gSS −+=      (1)22 

 

 

Genom att bryta ut g2, vilket står för den årliga genomsnittliga tillväxten, fås följande formel, 

som har använts för att beräkna tillväxt.(2). 

 

 

1
01

1

0

1
2 −⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

−tt

t

t

S
Sg      (2)23 

 
g2 =  Årlig genomsnittlig tillväxt   t1 = Tidsperiodens slut 

St0 = Storlek vid mätperiodens början  t0 = Tidsperiodens början 

St1 =  Storlek vid mätperiodens slut 

 

 

Ovanstående formler härstammar från en formel som inte tar hänsyn till tidsaspekten. De 

omgjorda formlerna passar studien då undersökningen sträcker sig över flera tidsperioder. Det 

blir därför lättare att göra jämförelser mellan företag som investerat under olika skeden under 

tidsperioden 2001-2006.  Modellen tar även hänsyn till tidpunkten för investeringen vilket 

                                                 
20 NUTEK, Effekter av venture capital i Sverige, (Stockholm, 1999), s. 28-29. 
21 Edeen et al., 2007, s. 28, 29. 
22 Ibid., s. 29. 
23 NUTEK, Effekter av venture capital i Sverige, (Stockholm, 1999), s. 29. 
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möjliggör en aggregerad analys. För mer information om ursprungsformeln, vänligen se 

”Private Equity - Portföljbolagsstudie”24, 2007. Efter genomförd genomsnittlig 

tillväxtberäkning har medianen används för de enskilda portföljbolagen och därefter har 

bolagens gemensamma medianvärde för tillväxten under perioden redovisats. Vid analysen 

har det aritmetiska medelvärdet undvikits för att exkludera eventuella extremvärden. Det som 

missgynnar den valda modellen är att den inte beaktar de förändringar som sker mellan t0 och 

t1. Innebörden av detta blir att ett bolag med en oföränderlig tillväxt anses vara bättre än ett 

företag som växer starkt under vissa skeden och mindre under andra skeden, trots att de haft 

identisk tillväxt på årsbasis enligt formel (2).25 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
24 Edeen et al., 2007 
25 NUTEK, Effekter av venture capital i Sverige, (Stockholm, 1999), s. 28-29. 



7 

3 Metod 

Metoden som ligger till grund för denna uppsats beskrivs i utförligt i uppsatsen ”Private 

Equity – Portföljbolagsstudie”26. Nedan kompletteras metoden med information som relaterar 

till empirisk data hämtad ifrån portföljbolagsundersökningen.  

3.1 Referensgrupper 

Då studien avser att undersöka en bred grupp bolag ställer det höga krav på valet av 

referensgrupper. Valet har noga övervägts och diskuterats med SVCA och MM partner 

(producent av ekonomisk marknadsinformation). Efter att ha undersökt vilken omsättning 

portföljbolagen har i respektive gruppering (Sådd, Start-up, Expansion och Buyout), valdes 

referensgrupperna med hänsyn till omsättning, och utgjorde undersökningens primära 

referensgrupper.  

 

Med primär menas att det är den referensgrupp som är mest relevant att jämföra 

riskkapitalinvesteringarna med. Fyra primära referensgrupper har tagits fram. 

 

• Referensgruppen alla svenska aktiebolag, jämfördes med samtliga portföljbolag. 

• Referensgruppen alla svenska aktiebolag med en omsättning som är högre än noll men 

lägre än 50 miljoner kr, jämfördes med sådd & start-up bolagen.  

• Referensgruppen alla svenska aktiebolag inom intervallet 50-250 miljoner kr, jämfördes 

med expansion bolagen. 

• Referensgruppen alla svenska aktiebolag inom intervallet 100 miljoner till 10 miljarder 

kr, jämfördes med buyout bolagen. 

 

Som beskrevs i inledningen är gränserna mellan investeringsfaserna flytande. Därför har 

intervallen i de primära referensgrupperna valts att vara något överlappande, eftersom det 

svårt att veta exakt var gränsen går. Gränserna drogs genom att se till omsättningen i de olika 

grupperna under året 2006, där åtminstone hälften av bolagen var tvungna att ligga inom 

intervallet. Författarna tror att de grupper som tagits fram har god jämförbarhet med 

portföljbolagen.  

 

                                                 
26 Edeen et al., 2007 
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Även generella referensgrupper har tagits fram vilka även dessa använts som referenser för 

portföljbolagen indelade i faser. Fyra generella referensgrupper har framarbetats. 

 

• Referensgruppen samtliga bolag på Stockholmsbörsen, jämfördes med samtliga 

portföljbolag. 

• Referensgruppen Small-Cap på Stockholmsbörsen, jämfördes med sådd & start-up 

bolagen. 

• Referensgruppen Mid-Cap på Stockholmsbörsen, jämfördes med expansion bolagen. 

• Referensgruppen Large-Cap på Stockholmsbörsen, jämfördes med buyout bolagen. 

 

De generella referensgrupperna har valts för att bibehålla kontinuiteten i med tidigare studier 

samt att dessa grupper anses ge en allmän bild av den totala utvecklingen i sysselsättning och 

omsättning hos svenska företag. Gruppen har även valts för att den normalt framhålls som en 

samling företag med god utveckling i sysselsättning och omsättning, vilket innebär att den i 

en jämförelse med private equity-investeringarna ger en bra värdemätare vid granskningen av 

tillväxtberäkningarna.  

 

Referensgrupperna ses dock ej som perfekta jämförelseobjekt. Den perfekta gruppen hade 

innehållit bolag vilka varit verksamma inom samma bransch och varit av samma storlek vid 

tidpunkten då riskkapitalbolagen investerade i det specifika portföljbolaget. Då 

referensgrupperna hade blivit så pass många och små valdes de ovanstående grupperna 

istället. Hård kritik kan dock riktas mot en av referensgrupperna. Den primära 

referensgruppen med 0-50 miljoner i omsättning innehåller ett stort antal företag. Problemet 

med att ha ett stort antal bolag i denna grupp gör att risken för att bolag utan tillväxtmål kan 

finnas med. Detta kan innebära att tillväxtsiffran blivit lägre än om intervallet högre 

startpunkt än noll. För att komma åt problemet skulle eventuellt 1-50 miljoner varit bättre för 

att reducera antalet bolag. Emellertid ingår det bolag med en omsättning som ligger under 1 

miljon kr i sådd & start up fasen, vilket gör att valet ändock blev 0-50 miljoner.   
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3.2 Bortfallsanalys & beräkningsurval 

Av de totalt 136 riskkapitalbolagen som enkäten skickades till var 10 bolag inte längre aktiva 

eller hade de nyligen startats, vilket innebar att de ännu inte hade någon portfölj av bolag. 

Författarna ser därför inte dessa tio företag som bortfall. Frågor om respektive 

riskkapitalbolags investeringar har ställts och insamlats enligt bilaga 1 och 2. Av de 

återstående 126 bolagen var det 10 bolag som inte hade fyllt i all nödvändig data i enkäten. 

Beräknas bortfallet baserat på denna information får studien ett bortfall på 7,9 % för 

enkätutskicket. 

   

Affärsänglar samt vissa mindre privata riskkapitalbolag ingår inte i studien. Anledningen till 

att dessa inte tas med är att de i praktiken är mycket svåra att hitta samt att investeringarna är 

privata, och därför är det svårt att motivera privata investerare att lämna ut uppgifter om sina 

placeringar 

 

Efter sammanställning av de insamlade svaren hämtades data från MM-partner för 117 

riskkapitalbolag, 107 från enkätsvaren och 10 från hemsidor, 9 företag hittades ingen 

information till. De 117 riskkapitalbolag som svarat stod tillsammans för 1015 svenska 

investeringar fram till och med den 26 september 2007. Av dessa var 805 unika, vilket 

betyder att många private equity-bolag investerat i samma bolag, så kallade 

syndikatinvesteringar. Reduceringen från 1015 till 805 har gjorts för att undvika 

dubbelräkning. Dessa 805 bolag reducerades ytterligare med 309 till 496 för att passa in i 

studiens mätperiod, fram till och med slutet på 2006. 

 

För beräkning av tillväxt i omsättning har 381 bolag använts. För resterande 115 bolag, 

saknades data för beräkning. Detta ger ett bortfall på 29,9 %. I första hand användes 

kocernboksluten för koncerner och vanliga bokslut för ickekoncerner. När data saknades för 

koncerner ersattes dessa investeringar med vanliga bokslut i den utsträckning detta var 

möjligt. Liknande ersättningar gjordes vid beräkningar för tillväxten i sysselsättning. I dessa 

beräkningar användes 412 bolag, vilket betyder att det fanns 84 bolag utan komplett data. 

Detta ger ett bortfall på 20,4 %.  
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Efter genomgång av vilka bolag som föll bort på grund av databortfall, kom författarna fram 

till att bortfallet troligen inte kommer påverka resultatet nämnvärt. Detta beror på att bortfallet 

var slumpmässigt fördelat över de olika faserna och storleken inom dessa.  

 

I vissa fall saknades data hos företag för första och andra året efter 

riskkapitalbolagsinvesteringen. Efter diskussioner med SVCA flyttades startåret fram i dessa 

fall tills dess att data för omsättningen fanns tillgänglig. På detta sätt kunde fler användbara 

siffror fås fram för analys än ifall endast investeringsåret skulle ha använts, resultaten blir 

därför mer rättvisande. Tillväxttakten har beräknats från investeringsåret i respektive 

portföljbolag. För de kapitalplaceringar som skedde före 2001, har år 2001 använts som 

investeringsår. Efter råd från SVCA togs trots allt vissa bolag ut ur beräkningarna för att 

innehavsperioden varit för lång. Det mest extrema exemplet var ett bolag som hade erhållit 

riskkapital under 1920-talet. Efter att ha räknat fram varje företags genomsnittliga tillväxt togs 

medianen fram för respektive fas. Detta gjordes för att undvika extremvärden. Om inget annat 

anges framöver har medianvärdet för tillväxt använts.  

 

Tillväxttakten hos de tio största och minsta bolagen beräknades för att visa ett bredare 

spektrum av tillväxt inom faserna. Anledningen till detta var att åskådliggöra hur 

tillväxttakten såg ut för såväl stora som små företag. Det kan annars riktas kritik till att det är 

de små bolagen som står för all tillväxt. Utförligare genomgång av tillvägagångssätt för 

beräkningarna finns i föregående studie.27 

 

 

                                                 
27 Edeen et al., s. 18-20 
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4 Portföljbolagsstudie 

Efter att ha erhållit referensgrupper från MM-Partner samt sammanställt data från enkätsvaren 

genomfördes beräkningar. Beräkningar av tillväxt i omsättning kunde genomföras för 381 

portföljbolag. Vid beräkning av tillväxt i sysselsättning användes 412 portföljbolag. Gällande 

referensgrupperna, vilka togs fram av MM-partner efter instruktion, beräknades tillväxt i 

sysselsättning och omsättning. Beträffande den primära referensgruppen samtliga aktiebolag 

användes 127 664 bolag. Även generella referensgrupper erhölls, dessa är bolag noterade på 

Stockholmsbörsen. I denna ingår bolag från Small-, Mid- och Large-Cap listorna.  

 

Tillväxt i Sysselsättning & Omsättning samt primära- och generella- 
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Figur 2. Illustration över den årliga genomsnittliga tillväxten under perioden 2001-2006  i sysselsättning 

samt omsättning för samtliga svenska portföljbolag samt referensgrupper. 

 

 

Grafen (fig. 2) ovan visar en översiktsbild av tillväxten i samtliga portföljbolag och de 

jämförbara referensgrupperna. Det framgår tydligt att tillväxten i både sysselsättning och 

omsättning är högre hos portföljbolagen än hos referensgrupperna. Då undersökningen gjorts 

för hela populationen genomförs inga test för att besvara hypoteserna utan slutats kan dras 

utifrån data som framkommit efter beräkningar. 
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Det är svårt att ta ställning till om hypoteserna stämmer genom att se till resultatet i grafen 

(fig. 2) ovan. Referensgruppen samtliga aktiva aktiebolag innehåller betydligt fler bolag till 

antalet än vad portföljbolagen i undersökningen gör. Det kan vara mer relevant att jämföra 

portföljbolagen mot samtliga bolag på Stockholmsbörsen, men denna grupp är inte heller helt 

perfekt. Storleken i omsättning är i många fall större än portföljbolagens omsättning vilket gör 

att den inte är helt optimal. För att ha möjligheten att dra en bättre slutsats av resultatet följer 

en mer detaljerad analys av tillväxten i sysselsättning och omsättning med preciserade 

referensgrupper. 

4.1 Sysselsättningstillväxt 

I detta avsnitt följer en detaljerad analys av hypotesen gällande sysselsättning för samtliga 

portföljbolag och för varje investeringsfas separat. Hypotesen för sysselsättningstillväxt 

(hypotes1) finns angiven nedan. Denna hypotes har analyserats i slutet av varje 

fasbeskrivning. 

 

Hypotes1: Efter att en private equity-investering genomförts är den genomsnittliga årliga 

mediantillväxten i sysselsättning högre i dessa portföljbolag, i alla faser, under ett riskkapitalbolags 

innehavsperiod jämfört med referensgrupperna. 
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Tillväxt i sysselsättning - Samtliga portföljbolag med primär- samt generella- 
referensgrupp(er)

10,6%

0,0%

4,0%

-4,0%
Small Cap

0,3%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

Samtliga
Portföljbolag

Samtliga Aktiva
Svenska Aktiebolag

Mid Cap Large Cap

 
 

 

Figur 3. Illustration över den årliga genomsnittliga tillväxten under perioden 2001-2006  i sysselsättning 

för de svenska portföljbolagen och de generella referensgrupperna. 

 

Ovan (fig. 3) presenteras en graf för tillväxten i sysselsättning hos samtliga portföljbolag samt 

utvalda generella referensgrupper. Ur grafen kan läsas att tillväxten hos samtliga portföljbolag 

var 10,6 % under mätperioden 2001-2006. Detta jämförs med de generella referensgrupperna 

där den högsta tillväxten under denna period uppmättes hos bolag noterade på 

stockholmsbörsens Mid Cap lista, denna tillväxt var 4 %. I beräkningen ingår data från 412 

portföljbolag. Av dessa var tillväxten positiv hos 271 bolag vilket utgör 65,8 % av bolagen i 

studien. 33 av dessa 412 bolag hade ingen tillväxt alls, det skedde alltså ingen förändring i 

sysselsättning under mätperioden. Bolag med en negativ tillväxt i denna fas var 26,2 %.  

Referensgruppen samtliga aktiva aktiebolag med en omsättning som var större än noll samt 

fler än noll anställda hade tillväxt på 0,0 % under tidsperioden. Då antalet bolag i denna grupp 

var 127 664 kan det vara intressant att se till de generella grupperna i detta fall.  

 

Det portföljbolag som hade flest anställda i studien, hade 6 249 anställda och fanns hos ett 

buyout bolag. Intressant att se var att detta bolag hade en genomsnittlig årlig tillväxt på 26,8 

%. Detta visar att tillväxten hos portföljbolagen inte endast kommer från små bolag utan att 

även de största bolagen kan uppvisa en genomgående hög tillväxt. 
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Tidigare studier visar en liknande trend, tillväxten är högre hos samtliga portföljbolag jämfört 

med deras referensgrupper, och den högsta tillväxten hos en referensgrupp uppmättes hos Mid 

Cap bolagen. I portföljbolagsstudien som genomfördes 2000-2005 var tillväxten 9,9 % hos 

samtliga portföljbolag och för 1999-2004 var den 7,3 %. Referensgruppen som användes i 

studien 2000-2005 var samtliga aktiva svenska aktiebolag, denna grupp hade en tillväxt på 0 

%. Studien innan dess använde bolag med en omsättning mellan 0-15 miljarder kr som 

referensgrupp, denna grupp växte med 1,5 % under åren 1999-2004.   

 

 

Tillväxt i sysselsättning - Portföljbolag per fas med primära referensgrupper
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Figur 4. Illustration över den årliga genomsnittliga tillväxten under perioden 2001-2006  i sysselsättning 

för svenska portföljbolagen indelat efter fas och de primära referensgrupperna. 

 

 

Grafen ovan (fig. 4) illustrerar tillväxten i sysselsättning för samtliga faser i undersökningen 

samt de primära referensgrupperna. Resultaten för varje fas presenteras mer utförligt under 

respektive rubrik där hypoteserna även analyseras.  
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4.1.1 Sådd & Start-up 

 
Sådd & Start-up fasens bolag hade en sysselsättningstillväxt på 18,9 % per år (fig. 4) under 

perioden 2001-2006. Data från 214 portföljbolag fanns med i denna beräkning. Av dessa var 

tillväxten positiv hos 148 bolag vilket utgör 69,2 % av alla bolag i denna fas. Av de 214 

bolagen hade 25, eller 11,7 % ingen tillväxt alls. Bolag med en negativ tillväxt i denna fas var 

19,2 %. Tillväxten hos referensgruppen, aktiebolag med en omsättning på mellan 0-50 

miljoner, var 0,0 % per år under mätperioden. Då det var 119 152 bolag med i denna 

referensgrupp kan det vara svårt att dra en perfekt slutsats här, därför kan det var en god ide 

att se till hur Small Cap bolagen utvecklats. Dessa bolag hade en negativ tillväxt på 4 % (fig. 

3). Bolaget med det högsta sysselsättning i denna fas hade 490 anställda. Detta bolag växte 

med 141,2 % per år under åren 2001-2006. För att visa hur bolag med den högsta 

omsättningen respektive den lägsta omsättningen utvecklats räknades ett genomsnitt fram för 

de tio bolagen som hade den högsta respektive den lägsta omsättningen. I parantes presenteras 

medianvärdena. Resultaten visar att företagen med den största omsättningen i gruppen växte 

med 40,3 % (27,3 %) i andel anställda samtidigt som företagen med lägst omsättning växte 

med -16,6 % (-18,3 %) i andel anställda.  

 

Studien som genomfördes 1999-2004 visade en genomsnittlig tillväxt för sådd & start-up på 

15,2 %. Referensgruppen var då bolag med en omsättning på 0-10 miljoner kr, vilken hade en 

tillväxt på 0 %. Studiens mätperiod var då 1999-2004. Studien som genomfördes för åren 

2000-2005 hade ingen separat indelning för denna fas varför inga kommentarer kring denna 

kan göras. Sådd & Start-up fasen utgjorde i stället en grupp tillsammans med expansion och 

bildade en venture grupp. Venture gruppen hade en tillväxt på 10,8 % vilket var högre än den 

referensgruppen för undersökningen, men en tillväxt på -2,4 %. Referensgruppen under 

mätperioden utgjordes av SSE Small Cap.  

 

Hypotesen verifieras för denna fas gällande sysselsättningstillväxten. 

4.1.2 Expansion 

Expansion fasens bolag hade en tillväxt på 9,9 % per år (fig. 4) under perioden 2001-2006. 

Data från 110 portföljbolag fanns med i denna beräkning. Av dessa var tillväxten positiv hos 

71 bolag vilket utgör 64,5 % av alla bolag i denna fas. 4 av de 110 bolagen hade en 

oförändrad sysselsättningstillväxt under mätperioden. De bolag som hade en negativ tillväxt 
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utgör 31,8 % av bolagen i denna fas. Tillväxten hos referensgruppen, aktiebolag med en 

omsättning på mellan 50 och 250 miljoner kr, var 2,5 % per år under mätperioden. Det var 

6484 bolag med i denna referensgrupp. Den generella referensgruppen Mid Cap växte i 

genomsnitt med 4 % per år under mätperioden. 

 

Bolaget som hade det högsta anställningstalet hade 2 949 anställda. Detta bolag hade en 

genomsnittlig årlig tillväxt på 1,3 %. För att visa hur sysselsättningen i bolag med den högsta 

omsättningen respektive den lägsta omsättningen förändrats räknades ett genomsnitt fram för 

de tio bolagen som hade den högsta respektive den lägsta omsättningen. I parantes presenteras 

medianvärdena. Resultaten visar att de största företagen i gruppen växte med 13,3 % (1,7 %) i 

sysselsättning samtidigt som de med lägst omsättning växte med 37,2 % (0,0 %) i 

sysselsättning.  

 

Som tidigare nämnts bildade sådd & start-up tillsammans med expansion en venture grupp i 

studien 2000-2005. Denna grupp hade en tillväxt på 10,8 %. Referensgruppen var då bolag på 

Mid Cap listan där tillväxten uppgick till 2,7 % per år. Studien för åren 1999-2004 räknade 

fram en tillväxttakt på 4,7 % per år. Referensgruppen var då bolag med en omsättning på 

mellan 10 miljoner – 1 miljard kr. Denna grupp hade en tillväxt på 2,7 %. Efter analys av 

dessa data, går att konstatera att bolagen i expansion fasen växer i högre takt än sina 

referensgrupper.  

 

Hypotesen verifieras för denna fas gällande sysselsättningstillväxten.  

4.1.3 Buyout 

Beräkningarna visar att tillväxten för bolagen i buyout fasen var 3,2 % per år (fig. 4) under 

perioden 2001-2006. Data från 88 portföljbolag fanns med i denna beräkning. Av dessa var 

tillväxten positiv hos 52 bolag vilket utgör 58,4 % av alla bolag i denna fas. I fyra företag var 

tillväxten 0 %, det vill säga att den var oförändrad mellan beräkningsåren. Resterande bolag 

hade en negativ tillväxt i denna fas. Tillväxten hos referensgruppen, aktiebolag med en 

omsättning från 100 miljoner – 10 miljarder kr, var 2,2 % per år under mätperioden. Det var 

4629 bolag med i denna referensgrupp.  För att ge en bättre bild av denna fas har även en 

generell referensgrupp nyttjats. Den generella referensgruppen består av bolag som är 

noterade på Large Cap listan på Stockholmsbörsen. Large Cap hade en tillväxt på 0,3 % per år 

under åren 2001-2006.  
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Det bolag som hade flest antal anställda i buyout-fasen anställde 6 249 personer. Bolaget hade 

en genomsnittlig årlig tillväxt på hela 26,8 %. För att visa hur sysselsättning i bolag med den 

högsta respektive den lägsta omsättningen utvecklats, räknades ett genomsnitt fram för de tio 

bolagen som hade den högsta respektive den lägsta omsättningen. I parantes presenteras 

medianvärdena. Resultaten visar att de största företagen i gruppen växte med 36,4 % (16,0 %) 

i antal anställda, samtidigt som de med lägst omsättning växte med 25,2 % (4,8 %) i antal 

anställda.  

 

Ingen tydlig trend kan utläsas av tillväxten för de tio bolag med störst respektive lägst 

omsättning i de olika faserna gällande sysselsättningstillväxt. För sådd & start-up växte 

gruppen med störst omsättning mest i antal anställda, det motsatta inträffade i expansion-fasen 

där bolagen med lägst omsättning hade störst sysselsättningstillväxt. För buyout hade bolagen 

med störst omsättning högre sysselsättningstillväxt. 

 

I studien 2000-2005 var tillväxten 4,2 % i buyout fasen, referensgruppen då var bolag 

noterade på Large Cap listan och hade en tillväxt på 2,5 %. I studien åren 1999-2004 kan 

utläsas att buyout bolagen hade en genomsnittlig årlig tillväxt på 1,1 %. Referensgruppen då 

var bolag med en omsättning mellan 0-15 miljarder kr. Denna grupp hade en tillväxt på 1,5 %. 

Här stämmer alltså inte teori och empiri överens för studien 1999-2004. Då 2007 års studie 

inte försöker besvara på äldre studier, påverkar detta inte tolkningen av analysen. 

 

Detta innebär att hypotesen verifieras även för denna fas gällande sysselsättningstillväxt. 

4.2 Omsättningstillväxt 

I detta avsnitt följer en detaljerad analys av hypotesen gällande omsättning för samtliga 

portföljbolag och för varje investeringsfas separat. Hypotesen för omsättningstillväxt 

(hypotes2) finns angiven nedan. Denna hypotes har besvarats i slutet av varje fasbeskrivning.       

 

Hypotes2: Efter att en private equity-investering genomförts är den genomsnittliga årliga 

mediantillväxten i omsättning högre i dessa portföljbolag, i alla faser, under ett riskkapitalbolags 

innehavsperiod jämfört med referensgrupperna. 
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Tillväxt i omsättning - Samtliga portföljbolag med primär- och generella- 
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Figur 5. Illustration över den årliga genomsnittliga tillväxten under perioden 2001-2006  i omsättning 

för samtliga svenska portföljbolag och de sekundära referensgrupperna. 

 

Ovan presenteras en graf (fig. 5) över tillväxten i omsättning hos samtliga portföljbolag och 

en primär- samt generella referensgrupp(er). Ur grafen (fig. 5) kan utläsas att tillväxten hos 

samtliga portföljbolag var 21,3 % under mätperioden 2001-2006.  

 

Data från 381 bolag fanns med i denna beräkning. Av dessa var tillväxten positiv hos 301 

portföljbolag vilket utgör 79 % av alla bolag i studien. Tillväxten hos referensgruppen 

samtliga aktiva aktiebolag, innehållande 127 664 bolag, hade en genomsnittlig mediantillväxt 

per år på 1,5 % för mätperioden. Detta kan jämföras med de generella referensgrupperna där 

den högsta tillväxten under denna period uppmättes hos bolag noterade på stockholmsbörsens 

Mid Cap lista, vilken hade en tillväxt på 10,8 %. Den högsta omsättningen i studien fanns i en 

buyout investering, denna omsättning uppgick till drygt 7,6 miljarder kronor. Intressant att se 

var att ett så stort bolag hade en genomsnittlig årlig tillväxt på 20,8 %.  

 

Tidigare studier visar en liknande trend, tillväxten är högre hos samtliga portföljbolag jämfört 

med deras referensgrupper. I studien med undersökningsåren 2000-2005, hade en tillväxt på 

23,0 % hos samtliga portföljbolag och för 1999-2004 var den 21,0 %. Referensgrupperna som 
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användes i studien 2000-2005 var samtliga aktiva svenska aktiebolag och denna hade en 

tillväxt på 1,8 %. Studien 1999-2004 använde bolag med en omsättning mellan 0-15 miljarder 

kr som referensgrupp, vilken växte med 1,5 %.   

 

 

Tillväxt i omsättning - Portföljbolag per fas samt primära referensgrupper
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Figur 6. Illustration över den årliga genomsnittliga tillväxten under perioden 2001-2006  i omsättning 

för de svenska portföljbolagen indelat efter fas och de primära referensgrupperna. 

 

 

Grafen ovan (fig. 6) illustrerar tillväxten i omsättning för samtliga faser i undersökningen 

samt de primära referensgrupperna. Resultaten för varje fas presenteras mer utförligt under 

respektive rubrik där hypoteserna även analyseras.  

4.2.1 Sådd & Start-up 

Sådd & Start-up bolagen i undersökningen hade en tillväxt i omsättning på 40,6 % (fig. 6) per 

år under perioden 2001-2006. Data från 184 bolag fanns med i denna beräkning. Av dessa var 

tillväxten positiv hos 143 bolag vilket utgör 78 % av alla bolag i denna fas, resterande visade 

negativ tillväxt. Tillväxten hos referensgruppen, aktiebolag med en omsättning mellan 0 – 50 

miljoner kr, var 1,0 % per år under mätperioden. Gruppen utgjordes här av 119 152 bolag. För 
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att öka tillförlitligheten i analysen ställs resultatet även mot en generell referensgrupp 

bestående av Small Cap bolagen på Stockholmsbörsen. Small Cap hade en tillväxt på 8,5 %. 

Den högsta omsättningen i denna fas var 520 miljoner kronor. Denna investering skedde dock 

tidigare än 2001 vilket kan förklara den osedvanligt höga omsättningen. Sett till 

referensgruppen som omfattar bolag med en omsättning mellan 0-50 miljoner kr kan detta 

tyckas en aning högt. Värt att notera här är dock att bolaget växte med 37 % per år under åren 

2001-2006. För att visa hur bolag med den högsta omsättningen respektive den lägsta 

omsättningen utvecklats, räknades ett genomsnitt fram för de tio bolagen med den högsta 

omsättningen respektive den lägsta. I parantes presenteras medianvärdena. Resultaten visar att 

omsättningen hos de största företagen i gruppen växte med 44,6 % (44,7 %) samtidigt som de 

minsta växte med 66 % (37,1 %).  

 

Studien som genomfördes 1999-2004 visade en genomsnittlig tillväxt för sådd & start up på 

67,4 %. Referensgruppen var då bolag med en omsättning på 0-10 miljoner kr vilken hade en 

tillväxt på -2,8 %. Studien för åren 2000-2005 hade ingen separat indelning för denna fas 

varför inga kommentarer kring denna kan göras. Sådd & Start up fasen utgjorde i stället en 

grupp tillsammans med expansion och bildade en venture grupp. Venture gruppen hade en 

tillväxt på 31,1 %, alltså högre än den referensgruppen för undersökningen vilken hade en 

tillväxt på 2,9 % under mätperioden och utgjordes av bolag noterade på stockholmsbörsens 

Small Cap lista.  

  

Hypotesen verifieras för denna fas gällande omsättningstillväxten. 

4.2.2 Expansion 

Expansion fasens bolag hade en omsättningstillväxt på 16,8 % (fig. 6) per år under perioden 

2001-2006. Data från 114 bolag fanns med i denna beräkning. Av dessa var tillväxten positiv 

hos 89 bolag vilket utgör 78 % av alla bolag i studien. Resterande bolag i gruppen hade 

negativ tillväxt. Tillväxten hos referensgruppen, aktiebolag med en omsättning på mellan 50-

250 miljoner kr, var 7,2 % per år under mätperioden. Det var 6 484 bolag med i denna 

referensgrupp. Den generella referensgruppen för denna fas var Mid Cap bolagen på 

Stockholmsbörsen, vilka växte i genomsnitt med 10,8 % per år under mätperioden. Den 

högsta omsättningen hos ett portföljbolag i denna fas var 3,7 miljarder kronor. Detta bolag 

hade en genomsnittlig årlig tillväxt på 3 %. För att visa hur bolag med den högsta 

omsättningen respektive den lägsta omsättningen utvecklats, räknades ett genomsnitt fram för 
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de tio bolagen som med den högsta omsättningen respektive den lägsta. I parantes presenteras 

medianvärdena. Resultaten visar att omsättningen hos de största företagen i gruppen växte 

med 26,0 % (10,8 %) samtidigt som de minsta växte med 1 % (-6,5 %).  

 

Som tidigare nämnts bildade sådd & start-up tillsammans med expansion en venture grupp i 

studien 2000-2005. Denna grupp hade en tillväxt på 31,1 % under åren 2000-2005. 

Referensgruppen var då Mid Cap bolag där tillväxten uppgick till 6,2 % per år. Studien för 

åren 1999-2004 räknade fram en tillväxttakt på 12,4 % per år för portföljbolagen. 

Referensgruppen var då bolag med en omsättning mellan 10 miljoner – 1 miljard kr. Denna 

grupp hade en tillväxt på 6,5 %. Efter analys av dessa data, går det att konstatera att bolagen i 

expansion fasen växer i högre takt jämfört med sina referensgrupper.  

 

Hypotesen verifieras för denna fas gällande omsättningstillväxten.  

4.2.3 Buyout 

Buyout bolagen hade en omsättningstillväxt på 12,1  % (fig. 6) per år under perioden 2001-

2006. Data från 83 bolag fanns i denna beräkning. Av dessa var tillväxten positiv hos 69 

bolag vilket utgör 83,1 % av alla bolag i denna fas. I ett fall var tillväxten 0 %, det vill säga 

den varit oförändrad mellan beräkningsåren, och för resterande bolag var tillväxten negativ. 

Tillväxten hos referensgruppen, aktiebolag med en omsättning mellan 100 miljoner – 10 

miljarder kr, var 7,5 %. Det var 4 629 bolag med i denna referensgrupp. För att ge en bättre 

bild av denna fas har även en generell referensgrupp nyttjats. Gruppen utgjordes av bolag 

noterade på Large Cap listan på Stockholmsbörsen. Large Cap hade en tillväxt på 5,1 % per år 

under åren 2001-2006.  

 

Den högsta omsättningen i studien bland buyout investeringarna uppgick till strax över 7,6 

miljarder kronor. Detta bolag hade en genomsnittlig årlig tillväxt på 20,8 %. För att visa hur 

bolag med den högsta omsättningen respektive den lägsta omsättningen utvecklats, räknades 

ett genomsnitt fram för de tio bolagen med den högsta omsättningen respektive den lägsta. I 

parantes presenteras medianvärdena. Resultaten visar att omsättningen hos de största 

företagen i gruppen växte med 41,3 % (24,4 %) samtidigt som de minsta växte med 33,8 % 

(18,9 %).  

 



22 

Även i omsättningstillväxt kan ingen tydlig trend utläsas för de tio bolag med störst respektive 

lägst omsättning i de olika faserna. Gruppen med lägst omsättning inom sådd & start-up hade 

en högre tillväxt i omsättning, det motsatta inträffade för expansion-fasen där bolagen med 

högst omsättning hade högre tillväxt i omsättning. Gruppen med störst omsättning inom 

buyout hade högre tillväxt i omsättning än gruppen med lägst omsättning.  

 

I studien 2000-2005 var tillväxten för portföljbolagen 10,1 % i buyout fasen, referensgruppen 

då var bolag noterade på Large Cap listan. Denna grupp hade en tillväxt på 4,8 %. I studien 

rörande åren 1999-2004 kan utläsas att buyout bolagen hade en genomsnittlig årlig tillväxt på 

6,1 %. Referensgruppen då var bolag med en omsättning mellan 0-15 miljarder kr, med en 

tillväxt på 1,5 %.  

 

Detta innebär att hypotesen verifieras även för denna fas gällande omsättningstillväxt. 
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5 Slutsatser 

Syftet med uppsatsen var att undersöka om portföljbolag i vilka riskkapital tillförts haft en 

högre tillväxt i sysselsättning respektive omsättning, relativt företag som inte erhållit denna 

typ av kapital. Nedan presenteras hypoteserna och ställningstagandet till dessa för samtliga 

portföljbolag samt indelade efter fas. 

 

Hypotes1: Efter att en private equity-investering genomförts, är den genomsnittliga årliga 

mediantillväxten i sysselsättning högre i dessa portföljbolag, i alla faser, under ett riskkapitalbolags 

innehavsperiod jämfört med referensgrupperna. 

 

 För gruppen samtliga portföljbolag var tillväxten i sysselsättning 10,6 %. 

Sysselsättningstillväxten för de generella referensgrupperna var följande: samtliga 

aktiva svenska aktiebolag (0 %), Small Cap (-4 %), Mid Cap (4 %) och Large Cap (0,3 

%).  Tillväxten hos portföljbolagen är högre än hos jämförelsegrupperna vilket betyder 

att hypotesen verifieras, - gruppen samtliga portföljbolag har högre tillväxt i 

sysselsättning i jämförelse med referensgrupperna. 

  

  För sådd & start-up grupperingen var tillväxten i sysselsättning 18,9 %. 

Sysselsättningstillväxten för referensgruppen alla svenska aktiebolag med en 

omsättning mellan 0- 50 miljoner var 0 %. För Small Cap var tillväxten i antal 

anställda -4 %. Tillväxten hos sådd och start-up är högre vilket betyder att hypotesen 

verifieras, - gruppen sådd & start-up har högre tillväxt i sysselsättning i jämförelse 

med referensgrupperna.  

 

  För expansion grupperingen var tillväxten i sysselsättning 9,9 %. 

Sysselsättningstillväxten för referensgruppen alla svenska aktiebolag med en 

omsättning mellan 50- 250 miljoner var 2,5 %. För Mid Cap var tillväxten i antal 

anställda 4 %. Tillväxten hos expansion är högre vilket betyder att hypotesen 

verifieras, - gruppen expansion har högre tillväxt i sysselsättning i jämförelse med 

referensgrupperna.  

 

 För buyout grupperingen var tillväxten i sysselsättning 3,2 %. 

Sysselsättningstillväxten för referensgruppen alla svenska aktiebolag med en 
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omsättning mellan 100 miljoner 10 miljarder var 2,2 %. För Large Cap var tillväxten i 

antal anställda 0,3 %. Tillväxten hos buyout är högre vilket betyder att hypotesen 

verifieras, - gruppen buyout har högre tillväxt i sysselsättning i jämförelse med 

referensgrupperna. 

 

Hypotes2: Efter att en private equity-investering genomförts är den genomsnittliga årliga 

mediantillväxten i omsättning högre i dessa portföljbolag, i alla faser, under ett riskkapitalbolags 

innehavsperiod jämfört med referensgrupperna. 

 
 För gruppen samtliga portföljbolag var tillväxten i omsättning 21,3 %. 

Sysselsättningstillväxten för de generella referensgrupperna var följande: samtliga 

aktiva svenska aktiebolag (1,5 %), Small Cap (8,5 %), Mid Cap (10,8 %) och Large 

Cap (5,1 %). Tillväxten hos portföljbolagen är högre än hos jämförelsegrupperna 

vilket betyder att hypotesen verifieras, - gruppen samtliga portföljbolag har högre 

omsättningstillväxt i jämförelse med referensgrupperna.  

 

 För sådd & start-up grupperingen var tillväxten i omsättning 40,6 %. 

Omsättningstillväxten för referensgruppen alla svenska aktiebolag med en omsättning 

mellan 0- 50 miljoner var 1,0 %. För Small Cap var tillväxten i omsättning 8,5 %. 

Tillväxten hos sådd & start-up är högre än jämförelsegrupperna vilket betyder att 

hypotesen verifieras, - gruppen sådd & start-up har högre tillväxt i omsättning i 

jämförelse med referensgrupperna.  

 

 För expansion grupperingen var tillväxten i omsättning 16,8 %. Omsättningstillväxten 

för referensgruppen alla svenska aktiebolag med en omsättning mellan 50- 250 

miljoner var 7,2 %. För Mid Cap var tillväxten i omsättning 10,8 %. Tillväxten hos 

expansion är högre än jämförelsegrupperna vilket betyder att hypotesen verifieras, - 

gruppen expansion har högre tillväxt i omsättning i jämförelse med referensgrupperna.  

 

 För buyout grupperingen var tillväxten i omsättning 12,1 %. Omsättningstillväxten för 

referensgruppen alla svenska aktiebolag med en omsättning mellan 100 miljoner 10 

miljarder var 7,5 %. För Large Cap var tillväxten i omsättning 5,1 %. Tillväxten hos 

buyout är högre än jämförelsegrupperna vilket betyder att hypotesen verifieras, - 

gruppen buyout har högre tillväxt i omsättning i jämförelse med referensgrupperna.  
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Portföljbolagsstudien år 2007 har visat att tillväxten i både sysselsättning och omsättning är 

högre i bolag med någon form av riskkapital än för referensgrupperna. Det betyder att 

riskkapital har tillfört något till de bolag de investerat i. 

 
“Riskkapitalbranschen bygger värden och skapar jobb” 

     -Göran Persson 
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6 Förslag till fortsatta studier 

Under arbetets gång uppkom åtskilliga frågeställningar som författarna fann intressanta men 

dessa låg utanför ramarna för denna uppsats. Skribenterna skulle gärna se att dessa 

frågeställningar undersöktes och eventuellt besvarades i framtida studier.  

 

Författarna skulle gärna ha sett att affärsänglar inkluderades i studien framöver. Det kan dock 

vara svårt att genomföra en kvantitativ studie med dessa. Data är svår att få åtkomst till då 

affärsänglarna är privatpersoner som investerar sitt eget kapital, samt att de kan vara 

restriktiva med att lämna ut uppgifter kring sina investeringar. Istället skulle en djupgående 

kvalitativ undersökning eventuellt ha möjlighet att uttala sig om portföljbolagens syn på 

affärsängelverksamheten och vad den bidrar till för bolagets utveckling. Intressant att få svar 

på hade även varit att se hur utvecklingen ser ut i syndikerade investeringar jämfört med 

vanliga. Titta på varför private equity-bolag investerar tillsammans och studera möjliga 

fördelar respektive nackdelar det kan innebära för syndikatet.  

 

Studien som författarna genomförde undersökte faktorer som tillväxt i sysselsättning och 

omsättning. Det hade varit intressant att se en studie som redogjorde för andra parametrar. 

Exempelvis skulle en sådan studie undersöka hur den finansiella effektiviteten i 

portföljbolagen förändras efter att riskkapital tillskjutits och relatera detta till sysselsättning 

och omsättning. Speciellt intressant hade det varit att se på olika marginaler. Att därefter 

jämföra detta med bolag utan uppbackning av riskkapital analyserar vad riskkapitalet tillför i 

sina portföljbolag. Särskilt intressant hade det varit att undersöka detta under en längre 

tidsperiod. Gärna upp till två år efter att riskkapitalbolaget gått ut ur portföljbolaget. På detta 

sätt skulle en viktig fråga besvaras, ifall riskkapitalbolagen skapar ett långsiktigt värde för 

sina portföljbolag, och inte endast under deras innehavsperiod.  

 

Det skulle även vara möjligt att koppla denna studie vidare till en studie kring exitmöjligheter 

för private equity-bolag. Vilka alternativ som finns, varför och när ett alternativ är mer 

fördelaktigt än ett annat. Detta för att sedan titta närmre på resultatet av dessa, hur 

portföljbolaget utvecklas efter riskkapitalboalgets utträde. Utreda ifall private equitybolagen 

suger ut tillgångarna ur bolaget när de säljer sina andelar. Vilken typ av avtal finns det mellan 

portföljbolagen och private equity-bolagen, och på vilket sätt gynnar respektive missgynnar 

detta ett utträde, för respektive part. Som framgår av diskussionen är det högst intressant att se 
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hur portföljbolag har utvecklats efter att riskkapitalbolagen gått ur sina investeringar. 

Problemet där ligger i hur långt efter en investering ett riskkapitalbolag ska ha ansvar för. Om 

hela styrelsen bytts ut är det inte möjligt att längre kräva att bolaget ska göra bra ifrån sig, då 

riskkapitalbolagen inte längre kan påverka. Detta är alltså ett problem som hade varit 

intressant att få besvarat, som ses ovan finns det alltså många problem och frågeställningar 

kvar att undersöka och besvara. 

 

Att portföljbolagen växer snabbare när det gäller sysselsättning och omsättning än sina 

respektive referensgrupper råder det ingen tvekan om vid detta tillfälle. Frågan som nu växer 

är: ”Varför?”.   

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



28 

Källförteckning 

Uppsats – Tidigare studier 

Edeen, E., Kassle, M. & Wyszynski, P., 2007, Private Equity – Portföljbolagsstudie. Uppsala 

Universitet, Kandidatuppsats höstterminen 2007. 

 

Källor till grund för Edeen, E., Kassle, M. & Wyszynski, P., 2007, Private Equity – 

Portföljbolagsstudie. 

Skriftliga källor 

Chew, D., 2007, Private Equity: Past, Present, and the Future, Journal of Applied Corporate 

Finance, Volume 19, number 3, 2007, A Morgan Stanley Publication. 

 

Davila A., Foster G., & Gupta M., 2003, Venture capital financing and the growth of start-up 

firms, Journal of business venturing 18 

 

Ernst & Young, 2007, How do private equity investors create value?, A study of 2006 Exits in 

the US and Western Europe, EYGM Limited 

 

European Venture Capital Association, 2007, Investments by country of destination, EVCA 

Yearbook 2007 

 

Helle, P., 2004, Affärsänglar, Att investera i tillväxtföretag, Stockholm: Ekerlids Förlag 

 

Isaksson, A., 2006, Studies on the venture capital process, Umeå: Print & Media 

 

Landström, H., 2007, Handbook of Research on Venture Capital, Great Britain: MPG Books 

Ltd. 

 

Neubig, R., 1964, Sales Growth - Fact or Fiction?, Accounting Review; Jan 1964, Vol. 39 

Issue 1 

 

NUTEK, 1999, Effekter av venture capital i Sverige, Stockholm  



29 

 

Nyman, M., 2002, Riskkapital, Private equity- och venture capital investeringar Stockholm: 

Nordstedts Juridik 

 

Persson, G., fd. stadsminister, Dagens Industri den 1 september, 2006. 

 

Persson G., konsult, talare på Nordic Capitals investerarmöte i september 2007. 

 

Ross S., Westerfield R. & Jaffe J., 2006, Fundamentals of Corporate Finance, 7th edition. 

New York: McGraw-Hill/Irvin  

 

Ross S., Westerfield R. & Jaffe J., 2002, Corporate Finance, New York: McGraw-Hill/Irvin 

 

Svenska Riskkapitalföreningen & NUTEK, 2006, Portföljbolagsstudie 2006, Stockholm 

  

Svenska Riskkapitalföreningen & NUTEK, 2005, Utvecklingen för riskkapitalbolagens 

portföljbolag 1999-2004, 2005 Stockholm 

  

Tovman, Peter et. al, 1999, Finansieringsmöjligheter för tillväxtföretag, Några råd på vägen. 

Stockholm: OH Tryck 

 

Elektroniska källor 

ATKearney, Creating new jobs and value with private equity (2007-09-29), Chicago, s.1 

 http://www.atkearney.com/main.taf?p=5,9,2,1 

 

Damodaran Online: Home Page for Aswath Damodaran, Investment Valuation - 2nd Edition 

(2007-10-17) 

http://pages.stern.nya.edu/~adamodar/New_Home_Page_articles/valbasics.htm 

 

Svenska riskkapitalföreningen, 2007: Den svenska riskkapitalmarknaden (2007-10-05) 

http://www.svca.se/common/load_ext_file.asp?Source=ext_pagesx&ContainerID=4252&id=53 

 



30 

Konferenser 

SIFRs (Swedish Institute for Financial Research) private equity konferens, 30-31 augusti 

2007, Berns, Stockholm 

 

Nordic Private Equity Congress, 6 september 2007, Hotel Hilton, Slussen, Stockholm  

 

Affärsängeldagen, 18 oktober 2007, Grand Hotel Saltsjöbaden, Stockholm 

 

 

 

 



I 

Bilagor 

Bilaga 1: Portföljbolagsstudie 2007 

 
2007 års portföljbolagsstudie 
(Bifogat i mailet finns en Excel-fil där information om era svenska och utländska 
portföljbolag ska fyllas i, observera att nya frågor har tillkommit.) 

 

Nu är det dags för en ny genomgång av portföljbolagens utveckling. Syftet med 
undersökningen är att presentera aggregerad statistik för utvecklingen hos 
riskkapitalbolagens portföljbolag och för enskilda branscher. Vi kommer som vanligt inte 
presentera eller undersöka statistik för utvecklingen hos enskilda riskkapitalbolags 
portföljer.  
 
Vi fokuserar på utvecklingen under den senaste femårsperioden 2001 – 2006. Det är ett 
mycket viktigt verktyg i vårt opinionsbildande arbete för att påvisa vikten av förbättrade 
villkor för riskkapitalbranschen samt visa hur stor del av näringslivet som de 
riskkapitalfinansierade bolagen omfattar. Det är värdefullt att kunna visa fakta över vad 
branschen tillför och hur viktigt riskkapital är för Sverige. 
 
Nytt för i år är att frågeformuläret har utökats med frågor rörande förvärv och 
avyttringar samt kontaktuppgifter till VD för respektive portföljbolag. Syftet med frågan 
kring förvärv/avyttring är att försöka dela upp tillväxten i organisk och förvärvstillväxt 
och på så sätt få mer utförlig och tillförlitlig information kring den tillväxt som sker i 
portföljbolagen. Syftet med mailadress till VD är att kunna skicka ut en enkät till alla 
portföljbolag som är hel- eller delägda av ett riskkapitalbolag. I enkäten till 
portföljbolagen kommer de att få svara på vad de menar att det har tillfört deras företag 
att ha ett riskkapitalbolag som ägare. 
 
Vi ber er därför skicka information om era portföljbolag per den 27:e september 2007 
(använd bifogad Excel-fil) till survey@svca.se. För er som svarade förra året bifogas 
dessa svar, för övriga bifogas i vissa fall den information som fanns på er hemsida förra 
året. För utländska riskkapitalbolags filialer i Sverige avses de portföljbolag som handhas 
från Sverige. För de utländska portföljbolagen är det svårare att beställa bokslutsdata 
och i stället vi ber er själva ange antal anställda, omsättning, land och bransch. 
 
Ansvarig kontaktperson för undersökningen är Jonas Gretzer, analytiker på Svenska 
Riskkapitalföreningen. I år kommer analysen att göras av tre studenter vid Uppsala 
Universitet, Erik Edeen, Magnus Kassle och Pawel Wyszynski, som skriver detta som sin 
magisteruppsats. 
 
Vår förhoppning är att ni returnerar enkäten till oss senast den 12 oktober 2007. 
 
Stort tack på förhand! 
  

Med vänliga hälsningar, 
Tom Berggren och Jonas Gretzer, Svenska Riskkapitalföreningen 
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Bilaga 2: Lista över private equity-företag i undersökningen 

3i 
AAC Capital Partners 
ACAP Invest 
Accent Equity 
Ackra invest 
Affärsstrategerna 
Ahlström och partners 
Aktiva Invest 
Altor 
Amago Capital 
Amplico 
Amymone 
Apax 
Askembla 
Axcel 
Boforsstiftelsen 
Borevind 
Brainheart 
Bridepoint Capital 
Bure Equity 
Capman 
Catella 
Centrecourt 
Chalmers Innovation 
Chalmersinvest 
CIMON 
Coach & Capital 
Creandum 
Credelity 
Creval 
CVC Capital Partners 
Dacke Group Nordic 
Dalasådd 
Deseven 
Deva Group 
Doughty Hanson & Co 
East Capital 
EDP 
EIG Venture Capital Ltd 
Emano 
EQT 
Eqvitec 
Fairford Holding 
Fianchetto VC 
Fore C 
FSN Capital 

Företagsbyggarna 
Första entreprenörsfonden 
GLD Invest 
Gothia Science Park Invest AB 
GU Holding 
Gylling Invest 
GZ Group 
Hakon invest 
Healthcap 
Huvudkontoret 
Industri Kapital 
Industrifonden 
Innovationskapital 
Investa 
Investor Growth 
IQube AB  
Itact 
ITEKSA 
ITP Invest 
Karolinska development 
Karolinska Investment Fund 
Kopparberg Invest AB 
KTH Chalmers Capital 
Layline 
Ledstiernan 
LinkMed 
Linktech 
Litorina 
Lumitec 
Lunova 
Malmöhus Invest 
Metallica 
Nexit Ventures 
Nordic Capital 
Nordic Venture partners 
Nordstjernan 
Northzone 
Norvestor 
Novax 
Novestra 
Permira Advisers KB 
POD Ventures 
Polarrenen 
Priveq 
Procuritas 
Promodrive 

Proventus 
Provider Venture 
PULS 
Ratos 
Reforce Capital 
Rendera 
Rite Internet Ventures 
Rolinvest 
RP Ventures 
Saab Ventures 
Sagri Development 
Saminvest 
Scandinavian Financial 
Management 
Scope 
SEB Venture Capital 
Segulah 
Servisen 
Sjätte AP-fonden 
SLS Venture 
Spiltan 
Spinn Investment 
SRK 
Start Invest 
STING Capital 
Stora Enso Ventures 
Sustainable Technology Partners 
Sätila Holding 
Söderlind & Co 
T-bolaget 
Teknoinvest 
Teknoseed 
Theia 
Traction 
Triton 
Uminova 
Varenne 
Verdane Capital 
Vestra Partner invest 
Vinno AB  
Volati Industri 
Volvo Technology Transfer 
Västernorrlandsfonden 
Vätterledens Invest AB 
Öresund Healthcare 

 


