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Forord

Forfattarnas gemensamma intresse for Private Equity har sin grund i USA, dér alla spenderat
en del av sin studietid och befunnit sig mitt i haussen som uppstatt kring amnet. Skribenterna
deltog sedermera i en internationell Private Equity konferens i Stockholm under september
manad 2007, och dar knots kontakter med Svenska Riskkapitalforeningen (SVCA).

Efter konferensen fordjupades relationen med SVCA och den utmynnade i ett samarbete och
ett uppdrag. Uppdraget, som &r denna magisteruppsats, belyser riskkapitalbolagens
investeringar i Sverige. Under hosten 2007 har energi och tid lagts ner for att forfatta och
beskriva den svenska riskkapitalmarknaden, det vill sdga riskkapitalbolagen och dess
portféljbolag. Denna studie skrivs som avslutning pa vara studier inom finansiering och vi ar
glada till mojligheten att presentera en uppsats dar teori och empiri méts och analyseras i en

portféljbolagsstudie.

Vi vill rikta ett stort tack till Svenska Riskkapitalféreningen och analytiker Jonas Gretzer, som
har lagt ner tid och engagemang for att stétta genomforandet av denna uppsats. Ett stort tack
adresseras aven till var handledare Robert Joachimsson fran Uppsala Universitet, som har

vaglett oss med en akademisk syn och bidragit med vérdefulla tankar och idéer.

Uppsala, den 19 december 2007
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Erik Edeen Magnus Kassle Pawel Wyszynski



Sammanfattning

Efter att ha studerat och forfattat en teoretisk grund kring “Private Equity — En
portfoljbolagsstudie” som forsta delen av tva inom en 20-poangsuppsats skrivs denna
magisteruppsats som en pabyggnad dar en empirisk studie, analys och slutsats genomfors.

Private equity-investeringar blir en allt vanligare form for kapitalanskaffning hos
entreprendrer och foretag. Denna form av investeringar sker i onoterade fdretag dar
investeraren haller ett aktivt och tidsbegransat agarengagemang. Denna uppsats skrivs pa
uppdrag av Svenska Riskkapitalféreningen, och syftet &r att studera riskkapitalinvesteringar
med avseende pa hur portféljbolagen utvecklas betraffande tillvaxt i sysselséttning och
omsittning, efter det att ett private equity-bolag blivit delagare. Undersokningen bygger pa
kvantitativt insamlande av data dar analysen grundats pa enkéater och bokslutsdata.

Tva hypoteser har stéllts upp och besvarats. Dessa antar att den arliga genomsnittliga
mediantillvéxten i sysselséttning respektive omsattning ar hogre i portféljbolagen, i alla faser,
under ett riskkapitalbolags innehavsperiod jamfért med referensgrupperna efter det att en

private equity-investering genomforts.

Resultatet for portfoljbolagsstudien visar att tillvaxten i bade sysselsattning och omsattning ar
hogre i bolag med nagon form av riskkapital an for referensgrupperna. Darmed verifieras

hypoteserna.



Begreppsforklaringar

Private Equity & Riskkapital

Private equity avser investeringar i onoterade foretag med ett aktivt och tidsbegransat 4garengagemang
och inbegriper affarsanglar, venture capital- och buyoutféretag. Riskkapital anvands ofta synonymt
med begreppet private equity bade i branschen och i denna uppsats.

SVCA

Svenska Riskkapitalféreningen (SVCA) ar en obunden, ideell intresseférening for foretag och
personer som &r aktivai den svenska riskkapitaloranschen. Féreningen har till uppgift att i olika
sammanhang verka for en val fungerande private equity-marknad i Sverige, att bland allménheten
sprida kunskap, att verka for professionell utveckling samt att frdmja entreprendrskap.

Small Cap
Bolag, noterade pa Stockholmsbaorsen, som har ett borsvérde understigande 150 miljoner euro.

Mid Cap
Bolag, noterade pa Stockholmshdrsen, som har ett borsvarde mellan 150 miljoner euro och 1 miljard
euro.

Large Cap
Bolag, noterade pa Stockholmsbhdérsen, som har ett bérsvérde 6ver 1 miljard euro.

A-listan

Stockholmshdrsen var tidigare uppdelad tre listor: A-listan, O-listan och Nya Marknaden. P& A-listan
aterfanns de stdrre borsbolagen. Listorna forsvann i och med inforandet av ovanstaende definitioner av
Small Cap, Mid Cap och Large Cap.

MM Partner

MM Partner séljer och producerar ekonomisk marknadsinformation till beslutsfattare i svenskt
néringsliv. Information som anvands under hela affarsprocessen; for analys, marknadsbearbetning och
forsaljning.

Priméra referensgrupper

I uppsatsen anvands begreppet priméra referensgrupper fér de grupper som har valts ut av forfattarna
och SVCA. Dessa grupper &r aktiva svenska aktiebolag. Grupperna har olika intervall, beroende pa
fas, inom omsattning, intervallet ligger inom 0-10 miljarder kr.

Generella referensgrupper

De generella referensgrupperna ar bolag som ar noterade pa Stockholmsbérsen. Small-, Mid- och
Large Cap bolag anvéands som generella jamforelsegrupper. Valet av referensgrupp beror pa vilken fas
som undersoks.

Aktiva svenska aktiebolag
Detta begrepp innefattar samtliga aktiva svenska bolag med en omsattning hdgre &n noll och med mer
an noll anstallda.
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1 Inledning

"Jag 4r mycket, mycket frégande infor dessa riskkapitalisters satt att bryta sonder foretag™

-Goran Persson

”Denna kommentar speglar en allmén uppfattning att private equity-bolag ofta setts som affarspirater,
vilka suger ut tillgangarna i foretag for att sedan sélja av det utan att tdnka pa konsekvenserna. Det finns
en ovetskap om vad som egentligen tillfér varde och pa vilket satt detta sker. Efter att ha avtratt sin

position som Sveriges statsminister holl Géran Person ett ar senare i september 2007 ett tal vid Nordic

Capitals mote, och utryckte sig da enligt fljande.”

»3

“Riskkapitalbranschen bygger vérden och skapar jobb
-Goran Persson

"Detta visar pa tvé helt skilda meningar om vad private equity tillfor samhallet, vilket gér amnet intressant

och aktuellt.”*

Termen private equity syftar pa kapitalinvesteringar i onoterade foretag med ett tidsbegransat
och aktivt &garengagemang.® Illustrerat nedan &r investeringarna uppdelade i tre kategorier,
beroende pa nér i tiden investeringarna ager rum. Dessa kategorier ar affarsanglar, venture
och buyout. I illustrationen (fig. 1) nedan ser det ut som att affarsanglar och venture ar en
kategori, det ar i sjalva fallet tva separata. Anledningen till att de sitter ihop har ar att

granserna ar flytande vilket gér det svart att separera dessa.’

! Goran Persson fd. statsminister, Dagens Industri den 1 september, 2006.

2 Erik Edeen et al., Private Equity — Portfdljbolagsstudie (Uppsala Universitet, 2007), s. 1.

® Goéran Persson, konsult, talare p& Nordic Capitals investerarméte i september 2007.

* Edeen et al., 2007, s. 1.

> Andreas Isaksson, Studies on the venture capital process, (Umed: Print & Media, 2006), s. 1-2.

® Svenska Riskkapitalféreningen, 2007, Den svenska riskkapitalmarknaden, (2007.10.05.)
http://www.svca.se



Private equity-marknaden indelad efter kategorier och faser

Kassaflode
F' N
Affarsanglar &
Expansion
» Tid
S&dd &
Start-up
Figur 1. Illustration av private equity-marknadens tre vanligt forekommande kategorier, affarsanglar,

venture och buyout och nar i tiden de olika investeringarna sker i forhallande till kassaflodet.

Hamtat fran Svenska Riskkapitalféreningen.’

En affars- eller foretagsangel ar ofta en férmdgen person som investerar kapital och bidrar
med kunskap till foretag i tidiga utvecklingsfaser. Ofta sker detta innan tid 0 i figur 1 och da
bolaget inte hunnit uppna ett kassflode. Syftet med engagemanget ar att affarsangeln i ett
senare skede ska ha mojlighet att salja sina d&garandelar och tjana pengar pa
investeringsforetagets tillvaxt. Angelverksamheten lyfter och utvecklar det nystartade
foretaget men for att mojliggora ytterligare tillvaxt kravs ofta stdrre investeringar, kontaktnat

och kunnande vilket nasta fas, och nasta investeringsgrupp, kan bidra med.?

Venture capital-bolag tillfor liksom affarsdnglarna kapital till foretag som befinner sig i tidiga
utvecklingsfaser. Dessa investeringar sker innan ett foretag blivit publikt och noterats pa en

oppen marknadsplats.” En venture capital-investering delas normalt in i tre faser, sadd-, start

" Svenska Riskkapitalféreningen, 2007, Den svenska riskkapitalmarknaden, (2007.10.05.)
http://www.svca.se/

® peter Helle, Affarsanglar (Stockholm: Ekerlids Forlag, 2004), S.20-22

® Stephen A. Ross et al., Fundamentals of Corporate Finance (New York: McGraw-Hill/lrvin, 2006), s. 500.



up- samt expansion-finansiering (fig. 1).° S&ddfinansiering innebér kapitaltillférsel i tidiga
skeden for utveckling och utvardering av affarsidéer hos foretag eller entreprenérer.! Start
up-finansiering sker da ett foretag varit aktivt under en kortare tidsperiod och kapital tillfors
framst till produktlansering och produktutveckling.® Expansion-finansiering sker till redan
etablerade foretag. Kapital tillfors for att mojliggora tillvéxt och expansion till nya marknader.
Kassaflodet i de ovan ndmnda faserna &r ofta negativa i tidiga skeden for att bli positiva allt

eftersom tiden gér.™

Buyout dr den senare delen av en private equity-investering. Dessa investeringar sker i foretag
som natt en mognadsfas med en stabil verksamhet, positiva kassafloden. Investeringarna
genomfors i olika former av uppkép. Buyout kan i sin tur delas in i olika kategorier, men
generellt innebar det uppkop med nagon form av lanefinansiering. En aktiv agarroll tas sedan
av buyout-bolaget som tagit en majoritetspost eller ett helagande i portfoljbolaget.*

For att ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv ha mojligheten att avgoéra huruvida private
equity-bolagen tillfor varde har forfattarna i samrad med Svenska Riskkapitalféreningen,
(SVCA) valt att fokusera pa sysselsattning och omséttning som tillvéaxtfaktorer. Ytterligare en
viktig anledning till valet av den forstnamnda faktorn &r att 2008 ars statsbudget poangterar
hur viktig en hog sysselséttningsgrad &r for Sverige.”> Omsattning som tillvéxtfaktor har
studerats da denna antas ge en bra bild av ett foretags tillvaxt. Under en kortare tidsperiod kan
detta matt ge en dalig bild av ett foretags tillvaxt, men eftersom studien avser att undersoka
forandringen under en femarsperiod antas resultatet, da det stalls mot olika referensgrupper,

ge en god indikation pa tillvéxten.'®

Det rader en allman uppfattning om att riskkapitalbolagens enda intresse &r vinstrelaterat, och
att de tommer portfoljbolagen pa tillgdngar nér de avyttras. Meningsskiljaktigheter kring vad
som tillfor varde och pa vilket satt detta sker har varit foremal for debatt pa senare tid.

Tidigare undersokningar genomforda av bdde SVCA, andra intresseorganisationer och

19 Hans Landstrdm, Handbook of Research on Venture Capital, (Great Britain: MPG Books Ltd, 2007), s. 258-
260.

1 Mikael Nyman, Riskkapital (Stockholm: Nordstedts Juridik, 2002), s. 45-46.

'2 Landstrém, 2007, s. 255-257.

3 Nyman, 2002, s. 47.

“Ibid., s. 47.

1> Regeringens proposition 2007 08:01, Budget propositionen fér 2008, s. 24.
http://www.regeringen.se/content/1/c6/08/81/69/1455d424.pdf

8 NUTEK, Effekter av venture capital i Sverige, (Stockholm, 1999), s. 27.



enskilda eller grupper av forskare, som forfattarna tagit del av, har alla kommit fram till
samma slutsats namligen att bolag som har fatt nagon form av riskkapital har en hogre tillvaxt
i sysselsattning och omsattning an motsvarande referensgrupper.’’” Ifr&n den teoretiska
bakgrunden och utfallet ifran ovannamnda tidigare studier framarbetades tva hypoteser som
forfattarna vill svara pa sin undersokning. Dessa beskrevs i forsta delen av denna 20-

poangsuppsats och var formulerade enligt foljande:

Hypotes;: Efter att en private equity-investering genomforts ar den genomsnittliga arliga
mediantillvaxten i sysselsattning hogre i dessa portfdljbolag, i alla faser, under ett riskkapitalbolags

innehavsperiod jamfért med referensgrupperna.'®

Hypotes,: Efter att en private equity-investering genomforts ar den genomsnittliga arliga
mediantillvaxten i omséttning hogre i dessa portféljbolag, i alla faser, under ett riskkapitalbolags

innehavsperiod jamfort med referensgrupperna.’®

Undersokningen har genomforts genom en kvantitativ ansats dar enké&ter och bokslutsdata
analyserats. Denna uppsats skrivs pa uppdrag av Svenska Riskkapitalforeningen. Syftet ar att
studera riskkapitalinvesteringar med avseende pa hur portféljbolagen utvecklas betraffande
tillvéxt i sysselsattning och omséttning, efter det att ett private equity-bolag blivit delégare.
Mer specifikt vill forfattarna préva hypotes 1 och 2, och darmed behalla eller forkasta dessa.

Y NUTEK, Effekter av venture capital i Sverige, (Stockholm, 1999), s. 10-13.
¥ Edeen et al., 2007, s. 13.
Y bid., s. 17.



2 Modellram

For att besvara hypoteserna har en empirisk studie genomforts med utgangspunkt fran
nedanstaende modell. Modellen ar aktuell och hogst anvandbar da den har anvants vid
tidigare undersokningar genomférda av SVCA. Den empiriska undersokningen som
diskuteras utforligare under kapitel 4 och baseras pa tillvaxtberakningar rérande genomsnittlig
sysselsattning och omsattning. Tillvaxten har berdknats med utgangspunkt fran valkanda

formler.?

Storleken vid periodens slut beraknas med nedan givna formel (1).2*

Stl = St0(1+ gz)tl_to (1)22

Genom att bryta ut g,, vilket star for den arliga genomsnittliga tillvaxten, fas foljande formel,

som har anvénts for att berakna tillvaxt.(2).

S (ﬁ) 23
9,= — -1 (2)
StO
g, = Arlig genomsnittlig tillvaxt t; = Tidsperiodens slut
Sio = Storlek vid métperiodens bérjan to = Tidsperiodens bdrjan
Su = Storlek vid matperiodens slut

Ovanstaende formler harstammar fran en formel som inte tar hansyn till tidsaspekten. De
omgjorda formlerna passar studien da undersékningen stracker sig over flera tidsperioder. Det
blir darfor lattare att gora jamforelser mellan foretag som investerat under olika skeden under

tidsperioden 2001-2006. Modellen tar dven hansyn till tidpunkten for investeringen vilket

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

%2 1bid., s. 29.

2 NUTEK, Effekter av venture capital i Sverige, (Stockholm, 1999), s. 29.



mojliggor en aggregerad analys. For mer information om ursprungsformeln, vanligen se
"Private Equity - Portfoljbolagsstudie™, 2007. Efter genomford genomsnittlig
tillvaxtberakning har medianen anvéands for de enskilda portféljbolagen och darefter har
bolagens gemensamma medianvarde for tillvaxten under perioden redovisats. Vid analysen
har det aritmetiska medelvéardet undvikits for att exkludera eventuella extremvérden. Det som
missgynnar den valda modellen &r att den inte beaktar de fordndringar som sker mellan t0 och
t1. Innebdrden av detta blir att ett bolag med en oférénderlig tillvéxt anses vara battre an ett
foretag som vaxer starkt under vissa skeden och mindre under andra skeden, trots att de haft

identisk tillvaxt pa rsbasis enligt formel (2).°

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



3 Metod

Metoden som ligger till grund fér denna uppsats beskrivs i utforligt i uppsatsen “Private
Equity — Portféljbolagsstudie”®. Nedan kompletteras metoden med information som relaterar

till empirisk data hamtad ifran portfoljbolagsundersékningen.

3.1 Referensgrupper

D4 studien avser att undersoka en bred grupp bolag staller det hoga krav pa valet av
referensgrupper. Valet har noga 6vervagts och diskuterats med SVCA och MM partner
(producent av ekonomisk marknadsinformation). Efter att ha undersokt vilken omsattning
portféljbolagen har i respektive gruppering (Sadd, Start-up, Expansion och Buyout), valdes
referensgrupperna med hansyn till omsattning, och utgjorde undersdkningens priméra

referensgrupper.

Med primdr menas att det ar den referensgrupp som &r mest relevant att jamféra

riskkapitalinvesteringarna med. Fyra priméra referensgrupper har tagits fram.

o Referensgruppen alla svenska aktiebolag, jamférdes med samtliga portféljbolag.

o Referensgruppen alla svenska aktiebolag med en omséattning som ar hoégre an noll men
lagre an 50 miljoner kr, jamfordes med sadd & start-up bolagen.

o Referensgruppen alla svenska aktiebolag inom intervallet 50-250 miljoner kr, jamfordes
med expansion bolagen.

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

kr, jamfordes med buyout bolagen.

Som beskrevs i inledningen &r granserna mellan investeringsfaserna flytande. Darfor har
intervallen i de primara referensgrupperna valts att vara nagot éverlappande, eftersom det
svart att veta exakt var gransen gar. Granserna drogs genom att se till omséattningen i de olika
grupperna under aret 2006, dar atminstone halften av bolagen var tvungna att ligga inom
intervallet. Forfattarna tror att de grupper som tagits fram har god jamforbarhet med

portféljbolagen.

% Edeen et al., 2007



Aven generella referensgrupper har tagits fram vilka dven dessa anvénts som referenser for

portfoljbolagen indelade i faser. Fyra generella referensgrupper har framarbetats.

e Referensgruppen samtliga bolag pa Stockholmsbérsen, jamfordes med samtliga
portfoljbolag.

e Referensgruppen Small-Cap pa Stockholmsbérsen, jamfordes med sadd & start-up
bolagen.

¢ Referensgruppen Mid-Cap pa Stockholmshorsen, jamfordes med expansion bolagen.

o Referensgruppen Large-Cap pa Stockholmsborsen, jamfordes med buyout bolagen.

De generella referensgrupperna har valts for att bibehalla kontinuiteten i med tidigare studier
samt att dessa grupper anses ge en allmén bild av den totala utvecklingen i sysselséttning och
omsattning hos svenska foretag. Gruppen har aven valts for att den normalt framhalls som en
samling foretag med god utveckling i sysselsattning och omsattning, vilket innebér att den i
en jamforelse med private equity-investeringarna ger en bra vardematare vid granskningen av

tillvaxtberékningarna.

Referensgrupperna ses dock ej som perfekta jamforelseobjekt. Den perfekta gruppen hade
innehallit bolag vilka varit verksamma inom samma bransch och varit av samma storlek vid
tidpunkten da riskkapitalbolagen investerade i det specifika portfoljbolaget. Da
referensgrupperna hade blivit sa pass manga och sma valdes de ovanstdende grupperna
istallet. Hard kritik kan dock riktas mot en av referensgrupperna. Den primara
referensgruppen med 0-50 miljoner i omsattning innehaller ett stort antal foretag. Problemet
med att ha ett stort antal bolag i denna grupp gor att risken for att bolag utan tillvaxtmal kan
finnas med. Detta kan innebéra att tillvaxtsiffran blivit lagre d&n om intervallet hogre
startpunkt an noll. For att komma at problemet skulle eventuellt 1-50 miljoner varit battre for
att reducera antalet bolag. Emellertid ingar det bolag med en omsattning som ligger under 1

miljon kr i sddd & start up fasen, vilket gor att valet andock blev 0-50 miljoner.



3.2 Bortfallsanalys & berakningsurval

Av de totalt 136 riskkapitalbolagen som enké&ten skickades till var 10 bolag inte langre aktiva
eller hade de nyligen startats, vilket innebar att de annu inte hade nagon portfélj av bolag.
Forfattarna ser darfor inte dessa tio foretag som bortfall. Fradgor om respektive
riskkapitalbolags investeringar har stéllts och insamlats enligt bilaga 1 och 2. Av de
aterstaende 126 bolagen var det 10 bolag som inte hade fyllt i all nddvandig data i enkaten.
Beraknas bortfallet baserat pa denna information far studien ett bortfall pad 7,9 % for

enkatutskicket.

Affarsanglar samt vissa mindre privata riskkapitalbolag ingar inte i studien. Anledningen till
att dessa inte tas med &r att de i praktiken ar mycket svara att hitta samt att investeringarna ar
privata, och darfor ar det svart att motivera privata investerare att lamna ut uppgifter om sina

placeringar

Efter sammanstallning av de insamlade svaren hamtades data fran MM-partner for 117
riskkapitalbolag, 107 fran enkatsvaren och 10 fran hemsidor, 9 foretag hittades ingen
information till. De 117 riskkapitalbolag som svarat stod tillsammans for 1015 svenska
investeringar fram till och med den 26 september 2007. Av dessa var 805 unika, vilket
betyder att manga private equity-bolag investerat i samma bolag, sd kallade
syndikatinvesteringar. Reduceringen frdn 1015 till 805 har gjorts for att undvika
dubbelrékning. Dessa 805 bolag reducerades ytterligare med 309 till 496 for att passa in i
studiens matperiod, fram till och med slutet pa 2006.

For berdkning av tillvaxt i omséttning har 381 bolag anvants. For resterande 115 bolag,
saknades data for berakning. Detta ger ett bortfall pa 29,9 %. | férsta hand anvéndes
kocernboksluten for koncerner och vanliga bokslut for ickekoncerner. N&r data saknades for
koncerner ersattes dessa investeringar med vanliga bokslut i den utstrdckning detta var
mojligt. Liknande erséttningar gjordes vid berdkningar for tillvaxten i sysselsattning. | dessa
berékningar anvéandes 412 bolag, vilket betyder att det fanns 84 bolag utan komplett data.
Detta ger ett bortfall pa 20,4 %.



Efter genomgang av vilka bolag som foll bort pa grund av databortfall, kom forfattarna fram
till att bortfallet troligen inte kommer paverka resultatet namnvart. Detta beror pa att bortfallet

var slumpmassigt fordelat 6ver de olika faserna och storleken inom dessa.

| vissa fall saknades data hos foretag for forsta och andra aret efter
riskkapitalbolagsinvesteringen. Efter diskussioner med SVCA flyttades startaret fram i dessa
fall tills dess att data for omsattningen fanns tillganglig. Pa detta satt kunde fler anvandbara
siffror fas fram for analys an ifall endast investeringsaret skulle ha anvants, resultaten blir
darfor mer rattvisande. Tillvaxttakten har berdknats fran investeringsaret i respektive
portfoljbolag. For de kapitalplaceringar som skedde fore 2001, har ar 2001 anvants som
investeringsar. Efter rad fran SVCA togs trots allt vissa bolag ut ur berakningarna for att
innehavsperioden varit for lang. Det mest extrema exemplet var ett bolag som hade erhallit
riskkapital under 1920-talet. Efter att ha rdknat fram varje foretags genomsnittliga tillvaxt togs
medianen fram for respektive fas. Detta gjordes fOr att undvika extremvarden. Om inget annat

anges framdver har medianvérdet for tillvaxt anvants.

Tillvaxttakten hos de tio storsta och minsta bolagen berdknades for att visa ett bredare
spektrum av tillvaxt inom faserna. Anledningen till detta var att askadliggéra hur
tillvaxttakten sag ut for saval stora som sma foretag. Det kan annars riktas kritik till att det &r
de sma bolagen som star for all tillvaxt. Utforligare genomgang av tillvdgagangssatt for

berakningarna finns i féregéende studie.”’

2" Edeen et al., s. 18-20
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4 Portféljbolagsstudie

Efter att ha erhallit referensgrupper fran MM-Partner samt sammanstallt data fran enkatsvaren
genomfordes berdkningar. Berdkningar av tillvéxt i omséattning kunde genomféras for 381
portféljbolag. Vid berékning av tillvéxt i sysselsattning anvandes 412 portfdljbolag. Gallande
referensgrupperna, vilka togs fram av MM-partner efter instruktion, berdknades tillvaxt i
sysselsattning och omséttning. Betraffande den priméra referensgruppen samtliga aktiebolag
anvandes 127 664 bolag. Aven generella referensgrupper erhélls, dessa ar bolag noterade pa

Stockholmsbarsen. | denna ingar bolag fran Small-, Mid- och Large-Cap listorna.

Tillvaxt i Sysselsattning & Omséttning samt priméra- och generella-
referensgrupper
25% -
21,3%
20% -|
15% -
10,6%
10% - 7.9%
5% -
1,5%
0,0% 0% m
0% T T T T T 1
Samtliga Samtliga Aktiva Samtliga Bolag Samtliga Samtliga Aktiva Samtliga Bolag
Portféljbolag - Aktiebolag - pa Stockholms  Portfoljbolag - Aktiebolag - pa Stockholms
Sysselsattning  Sysselsattning Borsen - Omsattning Omsattning Borsen -
Sysselsattning Omsattning
Figur 2. Illustration dver den arliga genomsnittliga tillvaxten under perioden 2001-2006 i sysselsattning

samt omséttning for samtliga svenska portféljbolag samt referensgrupper.

Grafen (fig. 2) ovan visar en Oversiktshild av tillvaxten i samtliga portféljbolag och de
jamforbara referensgrupperna. Det framgar tydligt att tillvaxten i bade sysselsattning och
omsattning ar hogre hos portfoljbolagen an hos referensgrupperna. Da undersokningen gjorts
for hela populationen genomfors inga test for att besvara hypoteserna utan slutats kan dras

utifran data som framkommit efter berakningar.
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Det ar svart att ta stallning till om hypoteserna stammer genom att se till resultatet i grafen
(fig. 2) ovan. Referensgruppen samtliga aktiva aktiebolag innehaller betydligt fler bolag till
antalet &n vad portfoljbolagen i undersdkningen goér. Det kan vara mer relevant att jamféra
portféljbolagen mot samtliga bolag pa Stockholmsbdrsen, men denna grupp &r inte heller helt
perfekt. Storleken i omsattning ar i manga fall storre an portféljbolagens omséttning vilket gor
att den inte ar helt optimal. For att ha mojligheten att dra en béttre slutsats av resultatet foljer
en mer detaljerad analys av tillvéxten i sysselsdttning och omsattning med preciserade

referensgrupper.

4.1 Sysselsattningstillvaxt

| detta avsnitt foljer en detaljerad analys av hypotesen géllande sysselsattning for samtliga
portfoljbolag och for varje investeringsfas separat. Hypotesen for sysselsattningstillvaxt
(hypotes;) finns angiven nedan. Denna hypotes har analyserats i slutet av varje

fasbeskrivning.
Hypotes;: Efter att en private equity-investering genomforts ar den genomsnittliga arliga

mediantillvéxten i sysselsattning hogre i dessa portféljbolag, i alla faser, under ett riskkapitalbolags

innehavsperiod jdmfort med referensgrupperna.
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Tillvaxt i sysselsattning - Samtliga portféljbolag med primar- samt generella-
referensgrupp(er)
0 —
12% 10,6%
10% -|
8% -
6% -
4,0%
4%
0f - -
2% 4,0% 0.3%
0,0% Small Cap
0% -
Samtliga Samtliga Aktiva Mid Cap Large Cap
2% Portfoljbolag Swvenska Aktiebolag
4% 4
-6% -
Figur 3. Illustration dver den arliga genomsnittliga tillvaxten under perioden 2001-2006 i sysselsattning

for de svenska portféljbolagen och de generella referensgrupperna.

Ovan (fig. 3) presenteras en graf for tillvéxten i sysselsattning hos samtliga portfdljbolag samt
utvalda generella referensgrupper. Ur grafen kan l&sas att tillvéxten hos samtliga portféljbolag
var 10,6 % under matperioden 2001-2006. Detta jamfors med de generella referensgrupperna
dar den hogsta tillvixten under denna period uppmattes hos bolag noterade pa
stockholmsborsens Mid Cap lista, denna tillvaxt var 4 %. | berakningen ingar data fran 412
portfoljbolag. Av dessa var tillvaxten positiv hos 271 bolag vilket utgér 65,8 % av bolagen i
studien. 33 av dessa 412 bolag hade ingen tillvaxt alls, det skedde alltsa ingen forandring i
sysselséttning under matperioden. Bolag med en negativ tillvaxt i denna fas var 26,2 %.
Referensgruppen samtliga aktiva aktiebolag med en omséttning som var storre &n noll samt
fler an noll anstallda hade tillvéaxt pa 0,0 % under tidsperioden. Da antalet bolag i denna grupp

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

Det portfoljbolag som hade flest anstéllda i studien, hade 6 249 anstéllda och fanns hos ett
buyout bolag. Intressant att se var att detta bolag hade en genomsnittlig arlig tillvaxt pa 26,8
%. Detta visar att tillvaxten hos portfoljbolagen inte endast kommer fran sma bolag utan att

aven de storsta bolagen kan uppvisa en genomgaende hog tillvaxt.
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Tidigare studier visar en liknande trend, tillvaxten &r hogre hos samtliga portféljbolag jamfort
med deras referensgrupper, och den hogsta tillvaxten hos en referensgrupp uppmaéttes hos Mid
Cap bolagen. | portfdljbolagsstudien som genomfordes 2000-2005 var tillvéxten 9,9 % hos
samtliga portféljbolag och for 1999-2004 var den 7,3 %. Referensgruppen som anvéndes i
studien 2000-2005 var samtliga aktiva svenska aktiebolag, denna grupp hade en tillvaxt pa 0
%. Studien innan dess anvénde bolag med en omséttning mellan 0-15 miljarder kr som

referensgrupp, denna grupp véxte med 1,5 % under aren 1999-2004.

Tillvaxt i sysselsattning - Portféljbolag per fas med primara referensgrupper

20% + 18,9%
18% -
16% -
14% -

12% -

9,9%

10% -
8% -

6% -

4% 3,2% 9
’ 2,5% 2,2%
2% -
]
0% T T T T 1
S&dd & Startup Expansion Buyout Omséttning 0 - Omsattning 25 - Omsattning 100
50 MSEK 250 MSEK ~ MSEK - 10 MDR

Figur 4. Illustration dver den arliga genomsnittliga tillvaxten under perioden 2001-2006 i sysselsattning

for svenska portfoljbolagen indelat efter fas och de primara referensgrupperna.

Grafen ovan (fig. 4) illustrerar tillvaxten i sysselsattning for samtliga faser i undersokningen
samt de primara referensgrupperna. Resultaten for varje fas presenteras mer utforligt under
respektive rubrik dar hypoteserna dven analyseras.
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4.1.1 Sadd & Start-up

Sadd & Start-up fasens bolag hade en sysselsattningstillvaxt pa 18,9 % per ar (fig. 4) under
perioden 2001-2006. Data fran 214 portféljbolag fanns med i denna berakning. Av dessa var
tillvaxten positiv hos 148 bolag vilket utgér 69,2 % av alla bolag i denna fas. Av de 214
bolagen hade 25, eller 11,7 % ingen tillvaxt alls. Bolag med en negativ tillvéxt i denna fas var
19,2 %. Tillvaxten hos referensgruppen, aktiebolag med en omséttning pa mellan 0-50
miljoner, var 0,0 % per ar under matperioden. D& det var 119 152 bolag med i denna
referensgrupp kan det vara svart att dra en perfekt slutsats har, darfér kan det var en god ide
att se till hur Small Cap bolagen utvecklats. Dessa bolag hade en negativ tillvéxt pa 4 % (fig.
3). Bolaget med det hogsta sysselsattning i denna fas hade 490 anstéllda. Detta bolag véxte
med 141,2 % per ar under aren 2001-2006. FoOr att visa hur bolag med den hogsta
omséttningen respektive den lagsta omséttningen utvecklats rdknades ett genomsnitt fram for
de tio bolagen som hade den hdgsta respektive den ldgsta omséttningen. | parantes presenteras
medianvérdena. Resultaten visar att foretagen med den stérsta omséttningen i gruppen vaxte
med 40,3 % (27,3 %) i andel anstallda samtidigt som féretagen med lagst omséttning vaxte
med -16,6 % (-18,3 %) i andel anstallda.

Studien som genomfordes 1999-2004 visade en genomsnittlig tillvaxt for sddd & start-up pa
15,2 %. Referensgruppen var da bolag med en omséttning pa 0-10 miljoner kr, vilken hade en
tillvaxt pa 0 %. Studiens méatperiod var da 1999-2004. Studien som genomfordes for aren
2000-2005 hade ingen separat indelning for denna fas varfér inga kommentarer kring denna
kan goras. Sadd & Start-up fasen utgjorde i stallet en grupp tillsammans med expansion och
bildade en venture grupp. Venture gruppen hade en tillvaxt pa 10,8 % vilket var hogre an den
referensgruppen for undersokningen, men en tillvaxt pa -2,4 %. Referensgruppen under
métperioden utgjordes av SSE Small Cap.

Hypotesen verifieras for denna fas gallande sysselsattningstillvéxten.

4.1.2 Expansion
Expansion fasens bolag hade en tillvaxt pa 9,9 % per ar (fig. 4) under perioden 2001-2006.

Data fran 110 portféljbolag fanns med i denna berdkning. Av dessa var tillvaxten positiv hos
71 bolag vilket utgor 64,5 % av alla bolag i denna fas. 4 av de 110 bolagen hade en

ofdréandrad sysselsattningstillvéxt under méatperioden. De bolag som hade en negativ tillvaxt
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utgor 31,8 % av bolagen i denna fas. Tillvéxten hos referensgruppen, aktiebolag med en
omséttning pa mellan 50 och 250 miljoner kr, var 2,5 % per ar under matperioden. Det var
6484 bolag med i denna referensgrupp. Den generella referensgruppen Mid Cap vaxte i

genomsnitt med 4 % per ar under méatperioden.

Bolaget som hade det hogsta anstéllningstalet hade 2 949 anstdllda. Detta bolag hade en
genomsnittlig arlig tillvaxt pd 1,3 %. For att visa hur sysselsattningen i bolag med den hogsta
omséttningen respektive den lagsta omséattningen foréndrats rdknades ett genomsnitt fram for
de tio bolagen som hade den hdgsta respektive den lagsta omséttningen. | parantes presenteras
medianvérdena. Resultaten visar att de storsta foretagen i gruppen vaxte med 13,3 % (1,7 %) i
sysselséattning samtidigt som de med lagst omséattning vaxte med 37,2 % (0,0 %) i

sysselsattning.

Som tidigare namnts bildade sadd & start-up tillsammans med expansion en venture grupp i
studien 2000-2005. Denna grupp hade en tillvaxt pa 10,8 %. Referensgruppen var da bolag pa
Mid Cap listan dar tillvaxten uppgick till 2,7 % per ar. Studien for aren 1999-2004 raknade
fram en tillvaxttakt pa 4,7 % per ar. Referensgruppen var da bolag med en omséttning pa
mellan 10 miljoner — 1 miljard kr. Denna grupp hade en tillvéxt pa 2,7 %. Efter analys av
dessa data, gar att konstatera att bolagen i expansion fasen vaxer i hogre takt an sina

referensgrupper.

Hypotesen verifieras for denna fas géallande sysselsattningstillvéxten.

4.1.3 Buyout

Berakningarna visar att tillvaxten for bolagen i buyout fasen var 3,2 % per ar (fig. 4) under
perioden 2001-2006. Data fran 88 portféljbolag fanns med i denna berdkning. Av dessa var
tillvaxten positiv hos 52 bolag vilket utgor 58,4 % av alla bolag i denna fas. | fyra foretag var
tillvaxten 0 %, det vill saga att den var oférandrad mellan berékningsaren. Resterande bolag
hade en negativ tillvaxt i denna fas. Tillvaxten hos referensgruppen, aktiebolag med en
omséttning fran 100 miljoner — 10 miljarder kr, var 2,2 % per ar under matperioden. Det var
4629 bolag med i denna referensgrupp. FOr att ge en battre bild av denna fas har dven en
generell referensgrupp nyttjats. Den generella referensgruppen bestar av bolag som é&r
noterade pa Large Cap listan pa Stockholmsborsen. Large Cap hade en tillvéaxt pa 0,3 % per ar
under aren 2001-2006.
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Det bolag som hade flest antal anstallda i buyout-fasen anstallde 6 249 personer. Bolaget hade
en genomsnittlig arlig tillvéaxt pa hela 26,8 %. For att visa hur sysselséttning i bolag med den
hogsta respektive den lagsta omséttningen utvecklats, rdknades ett genomsnitt fram for de tio
bolagen som hade den hogsta respektive den lagsta omsattningen. | parantes presenteras
medianvérdena. Resultaten visar att de storsta foretagen i gruppen véxte med 36,4 % (16,0 %)
i antal anstéllda, samtidigt som de med lagst omséttning véaxte med 25,2 % (4,8 %) i antal

anstallda.

Ingen tydlig trend kan utldsas av tillvaxten for de tio bolag med storst respektive lagst
omsiattning i de olika faserna gallande sysselsattningstillvaxt. For saddd & start-up véxte
gruppen med stérst omsattning mest i antal anstéllda, det motsatta intraffade i expansion-fasen
dar bolagen med lagst omséattning hade storst sysselsattningstillvéxt. Fér buyout hade bolagen

med storst omsattning hogre sysselsattningstillvéxt.

| studien 2000-2005 var tillviaxten 4,2 % i buyout fasen, referensgruppen da var bolag
noterade pa Large Cap listan och hade en tillvaxt pa 2,5 %. | studien aren 1999-2004 kan
utlasas att buyout bolagen hade en genomsnittlig arlig tillvaxt pa 1,1 %. Referensgruppen da
var bolag med en omsattning mellan 0-15 miljarder kr. Denna grupp hade en tillvaxt pa 1,5 %.
Har stammer alltsa inte teori och empiri 6verens for studien 1999-2004. Da 2007 ars studie

inte forsoker besvara pa aldre studier, paverkar detta inte tolkningen av analysen.

Detta innebér att hypotesen verifieras dven for denna fas géllande sysselsattningstillvaxt.

4.2 Omsattningstillvaxt

| detta avsnitt foljer en detaljerad analys av hypotesen gallande omsattning for samtliga
portfoljbolag och for varje investeringsfas separat. Hypotesen for omséttningstillvaxt

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

Hypotes,: Efter att en private equity-investering genomforts ar den genomsnittliga arliga
mediantillvaxten i omséttning hogre i dessa portféljbolag, i alla faser, under ett riskkapitalbolags

innehavsperiod jamfort med referensgrupperna.
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Tillvéxt i omsattning - Samtliga portféljbolag med primér- och generella-
referensgrupp(er)
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Figur 5. Illustration 6ver den arliga genomsnittliga tillvaxten under perioden 2001-2006 i omsattning

for samtliga svenska portféljbolag och de sekundara referensgrupperna.

Ovan presenteras en graf (fig. 5) Over tillvaxten i omséttning hos samtliga portféljbolag och
en primar- samt generella referensgrupp(er). Ur grafen (fig. 5) kan utldsas att tillvaxten hos

samtliga portféljbolag var 21,3 % under matperioden 2001-2006.

Data fran 381 bolag fanns med i denna berékning. Av dessa var tillvaxten positiv hos 301
portfoljbolag vilket utgdr 79 % av alla bolag i studien. Tillvaxten hos referensgruppen
samtliga aktiva aktiebolag, innehallande 127 664 bolag, hade en genomsnittlig mediantillvaxt
per ar pa 1,5 % for matperioden. Detta kan jamforas med de generella referensgrupperna dar
den hogsta tillvaxten under denna period uppmattes hos bolag noterade pa stockholmsborsens
Mid Cap lista, vilken hade en tillvaxt pa 10,8 %. Den hogsta omsattningen i studien fanns i en
buyout investering, denna omsattning uppgick till drygt 7,6 miljarder kronor. Intressant att se

var att ett sa stort bolag hade en genomsnittlig arlig tillvéaxt pa 20,8 %.
Tidigare studier visar en liknande trend, tillvaxten &r hogre hos samtliga portféljbolag jamfort

med deras referensgrupper. | studien med unders6kningsaren 2000-2005, hade en tillvaxt pa

23,0 % hos samtliga portféljbolag och for 1999-2004 var den 21,0 %. Referensgrupperna som
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anvéndes i studien 2000-2005 var samtliga aktiva svenska aktiebolag och denna hade en
tillvéaxt pa 1,8 %. Studien 1999-2004 anvande bolag med en omséattning mellan 0-15 miljarder

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

Tillvaxt i omséttning - Portfdljbolag per fas samt primara referensgrupper
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Figur 6. Ilustration 6ver den arliga genomsnittliga tillvaxten under perioden 2001-2006 i omsattning

for de svenska portféljbolagen indelat efter fas och de priméra referensgrupperna.

Grafen ovan (fig. 6) illustrerar tillvaxten i omséttning for samtliga faser i undersokningen
samt de priméra referensgrupperna. Resultaten for varje fas presenteras mer utforligt under

respektive rubrik dar hypoteserna dven analyseras.

4.2.1 Sadd & Start-up

Sadd & Start-up bolagen i undersokningen hade en tillvéaxt i omséattning pa 40,6 % (fig. 6) per
ar under perioden 2001-2006. Data fran 184 bolag fanns med i denna berékning. Av dessa var
tillvaxten positiv hos 143 bolag vilket utgor 78 % av alla bolag i denna fas, resterande visade
negativ tillvaxt. Tillvaxten hos referensgruppen, aktiebolag med en omséattning mellan 0 — 50

miljoner kr, var 1,0 % per ar under méatperioden. Gruppen utgjordes har av 119 152 bolag. For
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att Oka tillforlitligheten i analysen stalls resultatet d&ven mot en generell referensgrupp
bestdende av Small Cap bolagen pa Stockholmsbdérsen. Small Cap hade en tillvaxt pa 8,5 %.
Den hdgsta omséattningen i denna fas var 520 miljoner kronor. Denna investering skedde dock
tidigare an 2001 vilket kan forklara den osedvanligt hoga omséattningen. Sett till
referensgruppen som omfattar bolag med en omsattning mellan 0-50 miljoner kr kan detta
tyckas en aning hogt. Vart att notera har ar dock att bolaget vaxte med 37 % per ar under aren
2001-2006. For att visa hur bolag med den hogsta omsattningen respektive den lagsta
omsattningen utvecklats, rdknades ett genomsnitt fram for de tio bolagen med den hogsta
omsattningen respektive den l4gsta. | parantes presenteras medianvardena. Resultaten visar att
omsattningen hos de storsta foretagen i gruppen vaxte med 44,6 % (44,7 %) samtidigt som de
minsta vaxte med 66 % (37,1 %).

Studien som genomfordes 1999-2004 visade en genomsnittlig tillvaxt for sadd & start up pa
67,4 %. Referensgruppen var da bolag med en omsattning pa 0-10 miljoner kr vilken hade en
tillvaxt pad -2,8 %. Studien for aren 2000-2005 hade ingen separat indelning for denna fas
varfor inga kommentarer kring denna kan goras. Sadd & Start up fasen utgjorde i stallet en
grupp tillsammans med expansion och bildade en venture grupp. Venture gruppen hade en
tillvaxt pa 31,1 %, alltsa hogre an den referensgruppen for undersokningen vilken hade en
tillvaxt pa 2,9 % under matperioden och utgjordes av bolag noterade pa stockholmsborsens

Small Cap lista.

Hypotesen verifieras for denna fas gallande omsattningstillvéxten.

4.2.2 Expansion

Expansion fasens bolag hade en omsattningstillvaxt pa 16,8 % (fig. 6) per ar under perioden
2001-2006. Data fran 114 bolag fanns med i denna berakning. Av dessa var tillvaxten positiv
hos 89 bolag vilket utgér 78 % av alla bolag i studien. Resterande bolag i gruppen hade
negativ tillvaxt. Tillvaxten hos referensgruppen, aktiebolag med en omséttning pa mellan 50-
250 miljoner kr, var 7,2 % per ar under méatperioden. Det var 6 484 bolag med i denna
referensgrupp. Den generella referensgruppen for denna fas var Mid Cap bolagen pa
Stockholmshdrsen, vilka vaxte i genomsnitt med 10,8 % per ar under matperioden. Den
hdgsta omséttningen hos ett portfoljbolag i denna fas var 3,7 miljarder kronor. Detta bolag
hade en genomsnittlig arlig tillvaxt pa 3 %. For att visa hur bolag med den hogsta

omsattningen respektive den lagsta omsattningen utvecklats, rdknades ett genomsnitt fram for
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de tio bolagen som med den hdgsta omséttningen respektive den l&gsta. | parantes presenteras
medianvérdena. Resultaten visar att omséattningen hos de storsta foretagen i gruppen véaxte
med 26,0 % (10,8 %) samtidigt som de minsta véaxte med 1 % (-6,5 %).

Som tidigare namnts bildade sadd & start-up tillsammans med expansion en venture grupp i
studien 2000-2005. Denna grupp hade en tillvaxt pa 31,1 % under aren 2000-2005.
Referensgruppen var da Mid Cap bolag dar tillvaxten uppgick till 6,2 % per ar. Studien for
aren 1999-2004 raknade fram en tillvaxttakt pa 12,4 % per ar for portfoljbolagen.
Referensgruppen var da bolag med en omsattning mellan 10 miljoner — 1 miljard kr. Denna
grupp hade en tillvaxt pa 6,5 %. Efter analys av dessa data, gar det att konstatera att bolagen i

expansion fasen véxer i hogre takt jamfort med sina referensgrupper.

Hypotesen verifieras for denna fas gallande omsattningstillvéaxten.

4.2.3 Buyout

Buyout bolagen hade en omséttningstillvaxt pa 12,1 % (fig. 6) per ar under perioden 2001-
2006. Data fran 83 bolag fanns i denna berakning. Av dessa var tillvaxten positiv hos 69
bolag vilket utgor 83,1 % av alla bolag i denna fas. | ett fall var tillvaxten 0 %, det vill sdga
den varit oférandrad mellan berakningsaren, och for resterande bolag var tillvaxten negativ.
Tillvaxten hos referensgruppen, aktiebolag med en omsattning mellan 100 miljoner — 10
miljarder kr, var 7,5 %. Det var 4 629 bolag med i denna referensgrupp. FOr att ge en battre
bild av denna fas har dven en generell referensgrupp nyttjats. Gruppen utgjordes av bolag
noterade pa Large Cap listan pa Stockholmsborsen. Large Cap hade en tillvéxt pa 5,1 % per ar
under aren 2001-2006.

Den hogsta omséttningen i studien bland buyout investeringarna uppgick till strax éver 7,6
miljarder kronor. Detta bolag hade en genomsnittlig arlig tillvaxt pa 20,8 %. For att visa hur
bolag med den hogsta omséttningen respektive den lagsta omsattningen utvecklats, raknades
ett genomsnitt fram for de tio bolagen med den hégsta omséttningen respektive den lagsta. |
parantes presenteras medianvardena. Resultaten visar att omséttningen hos de storsta
foretagen i gruppen véxte med 41,3 % (24,4 %) samtidigt som de minsta vaxte med 33,8 %
(18,9 %).
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Aven i omsattningstillvaxt kan ingen tydlig trend utlasas for de tio bolag med storst respektive
lagst omséttning i de olika faserna. Gruppen med lagst omséattning inom sadd & start-up hade
en hdogre tillvaxt i omséttning, det motsatta intraffade for expansion-fasen dar bolagen med
hogst omsattning hade hogre tillvéxt i omséattning. Gruppen med stdrst omsattning inom

buyout hade hogre tillvaxt i omséttning &n gruppen med lagst omséattning.

| studien 2000-2005 var tillvéxten for portfoljbolagen 10,1 % i buyout fasen, referensgruppen
da var bolag noterade pa Large Cap listan. Denna grupp hade en tillvéaxt pa 4,8 %. | studien
rérande aren 1999-2004 kan utlasas att buyout bolagen hade en genomsnittlig arlig tillvaxt pa
6,1 %. Referensgruppen da var bolag med en omsattning mellan 0-15 miljarder kr, med en
tillvéaxt pa 1,5 %.

Detta innebér att hypotesen verifieras dven for denna fas géllande omséattningstillvaxt.
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5 Slutsatser

Syftet med uppsatsen var att undersdka om portfoljbolag i vilka riskkapital tillférts haft en

hogre tillvaxt i sysselsattning respektive omsattning, relativt foretag som inte erhallit denna

typ av kapital. Nedan presenteras hypoteserna och stallningstagandet till dessa for samtliga

portfoljbolag samt indelade efter fas.

Hypotes;: Efter att en private equity-investering genomforts, ar den genomsnittliga arliga

mediantillvaxten i sysselsattning hogre i dessa portfdljbolag, i alla faser, under ett riskkapitalbolags

innehavsperiod jamfort med referensgrupperna.

For gruppen samtliga portfoljbolag var tillvdxten i sysselsdttning 10,6 %.
Sysselsattningstillvéaxten for de generella referensgrupperna var foéljande: samtliga
aktiva svenska aktiebolag (0 %), Small Cap (-4 %), Mid Cap (4 %) och Large Cap (0,3
%). Tillvaxten hos portféljbolagen &r hdgre an hos jamforelsegrupperna vilket betyder
att hypotesen verifieras, - gruppen samtliga portfoljbolag har hogre tillvaxt i

sysselséttning i jamforelse med referensgrupperna.

For sadd & start-up grupperingen var tillvaxten i sysselsdttning 18,9 %.
Sysselsattningstillvédxten for referensgruppen alla svenska aktiebolag med en
omsattning mellan 0- 50 miljoner var 0 %. For Small Cap var tillvéxten i antal
anstéllda -4 %. Tillvéxten hos sadd och start-up ar hogre vilket betyder att hypotesen
verifieras, - gruppen sadd & start-up har hogre tillvaxt i sysselsattning i jamforelse

med referensgrupperna.

For expansion grupperingen var tillvdxten i sysselsdttning 9,9 %.
Sysselsattningstillvédxten for referensgruppen alla svenska aktiebolag med en
omsattning mellan 50- 250 miljoner var 2,5 %. For Mid Cap var tillvaxten i antal
anstallda 4 %. Tillvdxten hos expansion &r hogre vilket betyder att hypotesen
verifieras, - gruppen expansion har hogre tillvaxt i sysselsattning i jamforelse med

referensgrupperna.

For  buyout grupperingen var tillvaxten i  sysselsdttning 3,2  %.

Sysselsattningstillvédxten for referensgruppen alla svenska aktiebolag med en
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omsattning mellan 100 miljoner 10 miljarder var 2,2 %. For Large Cap var tillvaxten i
antal anstallda 0,3 %. Tillvéxten hos buyout ar hogre vilket betyder att hypotesen
verifieras, - gruppen buyout har hdgre tillvaxt i sysselsattning i jamférelse med

referensgrupperna.

Hypotes,: Efter att en private equity-investering genomforts ar den genomsnittliga arliga

mediantillvéxten i omséttning hogre i dessa portfoljbolag, i alla faser, under ett riskkapitalbolags

innehavsperiod jamfért med referensgrupperna.

For gruppen samtliga portfoljbolag var tillvixten i omséttning 21,3 %.
Sysselsattningstillvéxten for de generella referensgrupperna var foljande: samtliga
aktiva svenska aktiebolag (1,5 %), Small Cap (8,5 %), Mid Cap (10,8 %) och Large
Cap (5,1 %). Tillvaxten hos portféljbolagen ar hogre an hos jamférelsegrupperna
vilket betyder att hypotesen verifieras, - gruppen samtliga portféljbolag har hogre

omsattningstillvéxt i jamforelse med referensgrupperna.

For sadd & start-up grupperingen var tillvaxten i omséttning 40,6 %.
Omséttningstillvaxten for referensgruppen alla svenska aktiebolag med en omséttning
mellan 0- 50 miljoner var 1,0 %. For Small Cap var tillvaxten i omséttning 8,5 %.
Tillvaxten hos sadd & start-up ar hogre an jamforelsegrupperna vilket betyder att
hypotesen verifieras, - gruppen sadd & start-up har hogre tillvaxt i omséattning i

jamforelse med referensgrupperna.

For expansion grupperingen var tillvéxten i omséattning 16,8 %. Omséttningstillvaxten
for referensgruppen alla svenska aktiebolag med en omséttning mellan 50- 250
miljoner var 7,2 %. For Mid Cap var tillvéxten i omsattning 10,8 %. Tillvaxten hos
expansion &r hogre an jamforelsegrupperna vilket betyder att hypotesen verifieras, -
gruppen expansion har hogre tillvaxt i omsattning i jamforelse med referensgrupperna.

For buyout grupperingen var tillvaxten i omsattning 12,1 %. Omsattningstillvaxten for
referensgruppen alla svenska aktiebolag med en omsattning mellan 100 miljoner 10
miljarder var 7,5 %. For Large Cap var tillvaxten i omsattning 5,1 %. Tillvaxten hos
buyout dr hogre an jamforelsegrupperna vilket betyder att hypotesen verifieras, -

gruppen buyout har hogre tillvaxt i omséattning i jamforelse med referensgrupperna.
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Portfoljbolagsstudien ar 2007 har visat att tillvaxten i bade sysselsattning och omsattning ar
hogre i bolag med nagon form av riskkapital &n for referensgrupperna. Det betyder att

riskkapital har tillfort nagot till de bolag de investerat i.

“Riskkapitalbranschen bygger vérden och skapar jobb”
-GOran Persson
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6 Forslag till fortsatta studier

Under arbetets gang uppkom atskilliga fragestallningar som forfattarna fann intressanta men
dessa lag utanfor ramarna for denna uppsats. Skribenterna skulle gérna se att dessa

fragestallningar undersoktes och eventuellt besvarades i framtida studier.

Forfattarna skulle garna ha sett att affarsanglar inkluderades i studien framdver. Det kan dock
vara svart att genomfora en kvantitativ studie med dessa. Data ar svar att fa atkomst till da
affarsanglarna ar privatpersoner som investerar sitt eget kapital, samt att de kan vara
restriktiva med att lamna ut uppgifter kring sina investeringar. Istallet skulle en djupgaende
kvalitativ undersokning eventuellt ha mojlighet att uttala sig om portféljbolagens syn pa
affarsangelverksamheten och vad den bidrar till for bolagets utveckling. Intressant att fa svar
pa hade aven varit att se hur utvecklingen ser ut i syndikerade investeringar jamfort med
vanliga. Titta pad varfor private equity-bolag investerar tillsammans och studera mojliga
fordelar respektive nackdelar det kan innebéra for syndikatet.

Studien som forfattarna genomférde undersdkte faktorer som tillvéxt i sysselsattning och
omséttning. Det hade varit intressant att se en studie som redogjorde fér andra parametrar.
Exempelvis skulle en sadan studie undersoka hur den finansiella effektiviteten i
portféljbolagen forandras efter att riskkapital tillskjutits och relatera detta till sysselsattning
och omsattning. Speciellt intressant hade det varit att se pa olika marginaler. Att darefter
jamfora detta med bolag utan uppbackning av riskkapital analyserar vad riskkapitalet tillfor i
sina portfoljbolag. Sarskilt intressant hade det varit att undersoka detta under en langre
tidsperiod. Garna upp till tva ar efter att riskkapitalbolaget gatt ut ur portféljbolaget. Pa detta
satt skulle en viktig fraga besvaras, ifall riskkapitalbolagen skapar ett langsiktigt varde for

sina portfoljbolag, och inte endast under deras innehavsperiod.

Det skulle &ven vara mojligt att koppla denna studie vidare till en studie kring exitmojligheter
for private equity-bolag. Vilka alternativ som finns, varfér och nér ett alternativ ar mer
fordelaktigt dan ett annat. Detta for att sedan titta narmre pa resultatet av dessa, hur
portfoljbolaget utvecklas efter riskkapitalboalgets uttrade. Utreda ifall private equitybolagen
suger ut tillgangarna ur bolaget nar de séljer sina andelar. Vilken typ av avtal finns det mellan
portfoljbolagen och private equity-bolagen, och pa vilket satt gynnar respektive missgynnar

detta ett uttrade, for respektive part. Som framgar av diskussionen &r det hogst intressant att se
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hur portfoljbolag har utvecklats efter att riskkapitalbolagen gatt ur sina investeringar.
Problemet dar ligger i hur langt efter en investering ett riskkapitalbolag ska ha ansvar for. Om
hela styrelsen bytts ut ar det inte mojligt att langre kréva att bolaget ska gora bra ifran sig, da
riskkapitalbolagen inte langre kan paverka. Detta ar alltsd ett problem som hade varit
intressant att fa besvarat, som ses ovan finns det alltsa manga problem och fragestallningar

kvar att undersdka och besvara.
Att portfoljbolagen véxer snabbare ndr det galler sysselsattning och omsattning an sina

respektive referensgrupper rader det ingen tvekan om vid detta tillfalle. Fragan som nu véxer
ar: "Varfor?”.
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Bilagor

Bilaga 1: Portfdljbolagsstudie 2007

f]//('_‘;1 Svenska Riskkapitalféreningen

o

2007 ars portfoljbolagsstudie

(Bifogat i mailet finns en Excel-fil dar information om era svenska och utlandska
portfoljbolag ska fyllas i, observera att nya fragor har tillkommit.)

Nu ar det dags for en ny genomgang av portféljbolagens utveckling. Syftet med
undersdkningen &r att presentera aggregerad statistik for utvecklingen hos
riskkapitalbolagens portféljbolag och for enskilda branscher. Vi kommer som vanligt inte
presentera eller undersdka statistik for utvecklingen hos enskilda riskkapitalbolags
portfdljer.

Vi fokuserar pa utvecklingen under den senaste femarsperioden 2001 — 2006. Det ar ett
mycket viktigt verktyg i vart opinionsbildande arbete for att pavisa vikten av forbattrade
villkor for riskkapitalboranschen samt visa hur stor del av naringslivet som de
riskkapitalfinansierade bolagen omfattar. Det ar vardefullt att kunna visa fakta 6ver vad
branschen tillfér och hur viktigt riskkapital ar fér Sverige.

Nytt for i ar ar att frdgeformularet har utokats med fragor rérande forvarv och
avyttringar samt kontaktuppgifter till VD for respektive portféljbolag. Syftet med fragan
kring forvarv/avyttring ar att forsbka dela upp tillvéxten i organisk och forvarvstillvaxt
och pa sa satt fa mer utforlig och tillforlitlig information kring den tillvaxt som sker i
portféljbolagen. Syftet med mailadress till VD ar att kunna skicka ut en enkat till alla
portféljpolag som &ar hel- eller deldgda av ett riskkapitalbolag. | enkéaten till
portféljbolagen kommer de att fa svara pa vad de menar att det har tillfort deras foretag
att ha ett riskkapitalbolag som &gare.

Vi ber er darfor skicka information om era portféljbolag per den 27:e september 2007
(anvand bifogad Excel-fil) till survey@svca.se. For er som svarade forra aret bifogas
dessa svar, for ovriga bifogas i vissa fall den information som fanns p& er hemsida forra
aret. For utlandska riskkapitalbolags filialer i Sverige avses de portfoljbolag som handhas
fran Sverige. For de utlandska portfoljbolagen ar det svarare att bestalla bokslutsdata
och i stéllet vi ber er sjadlva ange antal anstallda, omsattning, land och bransch.

Ansvarig kontaktperson for understkningen ar Jonas Gretzer, analytiker pa Svenska
Riskkapitalforeningen. 1 &r kommer analysen att goras av tre studenter vid Uppsala
Universitet, Erik Edeen, Magnus Kassle och Pawel Wyszynski, som skriver detta som sin
magisteruppsats.

var forhoppning ar att ni returnerar enkéaten till oss senast den 12 oktober 2007.

Stort tack pa forhand!

Med vénliga hélsningar,
Tom Berggren och Jonas Gretzer, Svenska Riskkapitalforeningen
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SVCA

Svenska Riskkapitalféreningen

=SWEDISH PRIVATE EQUITY & VENTURE CAFITAL ASSOCIATION -

Svenska ﬁ_o_-.q_o___u_o_m@ Fir svenska riskkapitalbolag avses alla portféljbolag.
Fir utliindska riskkapitalbolags filialer i Sverige avses de ponfilibolag som handhas fran Sverige

Kommaentarer till nedanstiende tabell:

Organisationsnummer: Vid koncern skall koncernmoderns organisationsnummer anges

Ar fir investering: Det &r som er firsta investering i portfaljbolaget gjordes

Investeringsfas: Fas vid firsta investeringen i bolaget av huvudalternativen: S8dd, Start-up, Expansion eller Buyout (se definitioner under flik 3)
Farvary under innehavstid: Har portfaljbolaget gjort tillaggsforar: efter er firsta investering i portfaljbalaget (JAMED)

Avyttring under innehavstid: Har portfiljbolaget awyttrat ndgon del av verksamheten sedan er firsta investering i portfiljbolaget (JAMED

Kontaktuppgift till VD: | syfte att firbattra och férdjupa studien kommer enkater skickas till VD far respektive portfiljbolag, ange daddr e-mail adress till
WD far portfaljbolaget

Observera att utlandska portfialibolag finns pa nasta flik
Svenska portfaljbolags Organisations- Ar fior Investeringsfas Farvary under | Avyttring under | Kontaktuppgift till VD

namn nummer investering (Sadd, Start-up, innehavstid innehawvstid for portfiljholag
Expansian eller Buyout) JAMES) [JATES) (e-rnail}
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SVCA

Svenska Riskkapitalféreningen

=SWEDISH PREIVATE EQUITY & VENTURE CAFITAL ASSOCIATION -

Utlandska —uﬁa&_—_—uﬁ_ﬂﬂ Fir svenska riskkapitalbolag avses alla portiélibolag.
Fiér utlindska riskkapitalbolags filialer i Sverige avses de portfilibolag som handhas fran Sverige.

Eftersom bokslutsdata fér utlindska portidljbolag inte kan bestillas ber vi er likt tidigare dven fylla i anstillda och omsdttning fGr 2006

Utlandska portfiljbolags Antal anstillda | Omsattning 2006 i Bransch Land Antal Omsittning 2005 i SEK
namn 2006 MSEK (se definitioner anstillda (Annars ange valuta)
(Annars ange valuta) | under nasta flik) 2005




Bilaga 2: Lista 6ver private equity-foretag i undersdékningen

3i

AAC Capital Partners
ACAP Invest

Accent Equity

Ackra invest
Afférsstrategerna
Ahlstrdm 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
Dalasadd

Deseven

Deva Group

Doughty Hanson & Co
East Capital

EDP

EIG Venture Capital Ltd
Emano

EQT

Eqvitec

Fairford Holding
Fianchetto VC

Fore C

FSN Capital

Foretagsbyggarna
Forsta entreprendrsfonden
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

Malméhus 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

Sjatte AP-fonden
SLS Venture

Spiltan

Spinn Investment
SRK

Start Invest

STING Capital

Stora Enso Ventures

Sustainable Technology Partners

Satila Holding
Soéderlind & Co
T-bolaget

Teknoinvest
Teknoseed

Theia

Traction

Triton

Uminova

Varenne

Verdane Capital
Vestra Partner invest
Vinno AB

Volati Industri

Volvo Technology Transfer
Vasternorrlandsfonden
Vatterledens Invest AB
Oresund Healthcare



