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1 Inledning

Uppsatsen borjar med en beskrivning av Private Equity som fenomen. Darefter
presenteras grundlaggande fakta om begreppet Private Equity. Detta avsnitt &r
nodvandigt for att skapa forstaelse kring uppsatsens problemomrade och syfte.
Grundlaggande fakta om Private Equity har i stor utstrackning inhamtats fran
branschorganisationen Svenska Riskkapitalféreningen (SVCA) och fran den europeiska
motsvarigheten The European Private Equity and Venture Capital Association (BVCA).
Vidare presenteras en bakgrund till begreppet &garstyrning, vilket &r ett centralt begrepp
I uppsatsen. Slutligen presenteras i f6ljande ordning; problemdiskussion, syfte,
avgransning, malgrupp och uppsatsens fortsatta disposition.

1.1 Private Equity som fenomen

Investeringar i Private Equity fonder har i ett historiskt perspektiv visat sig ge en god
avkastning. Detta géller inte bara Private Equity fonder i Sverige, utan avkastningen har
dven varit gynnsam for Private Equity fonder pa den internationella arenan (SVCA,
2006).

Enligt en analys av Thomson Financial®* har Private Equity bolagen under de senaste 10
aren globalt haft en genomsnittlig avkastning pa 11,4 %, vilket skall stallas i relation till
den genomsnittliga avkastningen p& 6,6 % hos de bolag som ingdr i S&P 500-index?. Om
avkastningen ses utifran ett 20-ars perspektiv, ar motsvarande siffror 14,2 % for Private
Equity bolag och 9,8 % for bolag representerade pa S&P 500-index (E24, 2007).
Liknande avkastningsnivaer framtrader vid en granskning av andra index. Under
matperioden 1996 till 2005 steg LPX50 VW? med 12 % medan andra bolag listade p&
MSCI World Index* har haft en utveckling p& 8 % (www.ratos.com).

! Thomson Financial &r en av de ledande aktérerna inom informationshantering (www.thomson.com).

2 Standard & Poor’s 500 index inkluderar ett representativt urval av storre ledande bolag pa den
amerikanska marknaden och betraktas ofta som standard for att méta utvecklingen i stora bolag
(www.avanza.se).

® | LPX50 VW index ingar varldens 50 stérsta noterade Private Equity bolag med en historia p& minst tio &r
(Www.ratos.se).

* Morgan Stanley Capital International (MSCI) World Index &r ett ledande benchmark-verktyg, som
anvands for att mata utvecklingen pa de globala aktiemarknaderna. MSCI World Index innefattar 1513
aktier i 23 lander (www.mscibarra.com).


http://www.ratos.com/
http://www.ratos.se/

Andra parametrar an avkastning visar att Private Equity bolag star sig starkt i forhallande
till andra bolag p& borsen. | en portféljbolagsstudie > av SVCA och Verket for
naringslivsutveckling (NUTEK) ar 2006, presenteras statistik som ytterliggare forstarker
Private Equity bolagens stéllning. Studien visar att portféljbolagen har en hdgre
omsattningstillvéaxt och anstallningstillvaxt i forhallande till 6vriga svenska aktiebolag.

Media rapporterar att kapitalanskaffningen till Private Equity fonderna ser ljus ut i
framtiden. 1 en rapport fran EVCA, Thomson Financial och Price Waterhouse Coopers
var 2006 ett rekordar nar det galler inflode av kapital till de europeiska Private Equity
fonderna (Ekonominyheterna, 2007). Vidare visar en prognos fran Private Equity
Intelligence® att Private Equity bolagen forvantas fa in 500 miljarder dollar under 2007
(E24, 2007).

1.2 Begreppet Private Equity — en bakgrund

1.2.1 Olika former av Private Equity

Private Equity ar en form av riskkapitalinvestering som sker i onoterade bolag under en
begrénsad tidsperiod. De foretag som Private Equity bolag investerar i kallas for
portfoljbolag. Den svenska Privat Equity branschen utmarks framférallt av nagra storre
bolag, vilka & EQT, Nordic Capital, Ratos, Industri Kapital och Procuritas. 1 maj 2006
forvaltade de svenska Private Equity bolagen 290 miljarder svenska kronor, vilket var 10
% av vardet pa Stockholmsbdrsen. | Sverige ar Private Equity bolagen dgare till cirka
1200 portfoljbolag och det investeras drygt 1 % av BNP i Private Equity (SVCA, 2006).

Private Equity bolag investerar dels i mindre och medelstora portféljbolag, vilka ofta har
ett negativt kassaflode, samt befinner sig i en uppstarts- eller expansionsfas. Denna typ av
investeringar bendmns Venture Capital. Att finansiera mindre foretag i en uppstartsfas
har dven attraherat sa kallade affarsanglar, vilka staller sitt privata kapital till forfogande
for entreprendrer. Aven denna typ av investeringar gar under begreppet Private Equity.
Private Equity bolag kan dven investera i stora bolag, vilka befinner sig i mogna
branscher, ofta med ett positivt kassaflode. Dessa benamns Buyout investeringar (SVCA,

® Studien omfattar 838 svenska portféljbolag under perioden 2000 till 2005.
® Private Equity Intelligence (Precin) férser Private Equity bolag, Venture Capital bolag, fund-in-fund,
investerare och radgivare med information (www.precin.com).


http://www.precin.com/

2006). Nedan presenteras olika Private Equity begrepp och hur de forhaller sig till
varandra.

Riskkapital
Public Equity Private Equity
- bdrsnoterade bolag - onoterade bolag
v 2 v
Affarsanglar Venture Capital Buyout

Figur 1: Definition av riskkapital. (Kélla: SVCA)

Wahlbéck (1994) och Gagliano et al (2003) menar att tva typer av Buyout investeringar
ar vanliga. Dessa ar Leveraged Buyout och Management Buyout. Gemensamt for de bada
Buyout investeringarna &r att Private Equity bolaget erlagger kdpeskillingen med en stor
del belanat kapital. Lanet aterbetalas till borgenarerna I6pande, da verksamheten
genererar pengar eller genom att portfoljbolagets tillgangar séljs. Skillnaden mellan
Leveraged Buyout och Management Buyout &r att ledningen i det senare fallet investerar
i portfoljbolagets egna kapital tillsammans med Private Equity bolaget.

Definitioner av olika begrepp inom riskkapitalbranschen kan ha olika innebérd och det
rader en viss begreppsforvirring. Till en stor del beror detta pa att fackuttryck, framst fran
USA forvaxlas med svenska uttryck, detta i en bransch som genomgar en snabb
forandring (SVCA, 2006). Aven inom den akademiska litteraturen férekommer olika
definitioner pd vad begreppet Buyout innefattar. Detta galler framst begreppen
Management Buyout och Leveraged Buyout (Berg et el, 2005). Anledningen &r att det
kan vara svart att i vissa sammanhang kunna sarskilja de tva begreppen. Wahlback (1994)
tar framst upp tva kriterier nar det galler urskiljandet mellan de tva begreppen; ledningens
agarandel samt ledningens eventuella initiativ och medverkan i investeringsprocessen.
Vidare menar Wahlback (1994) att det i praktiken kan vara svart att gora en korrekt
beddmning avseende klassificeringen av begreppen. Precis som Berg et al (2005) har
gjort i sin studie, kommer uppsatsen i den fortsatta framstallningen att anvdnda sig av
Buyout i den vidare bemarkelsen och inte sérskilja de tva begreppen at.

1.2.2 Transaktionsprocessen

Private Equity bolag ar ofta strukturerade i olika fonder. Vanligtvis investerar utlandska
och institutionella investerare i fonderna, vilka normalt har en livslangd pa 10 ar. Private



Equity bolag investerar normalt i portféljbolagen inom tre fran fondens initiering och nar
portfoljbolagen avyttrats uppldses fonden (SVCA, 2006). Dessutom dr vissa Private
Equity bolag noterade pa borsen.

Nér ett Private Equity bolag genomfor en transaktion i ett portfoljbolag kan processen
delas in i tre steg. Delprocesserna har olika tidshorisonter och bendmns
investeringsprocessen, vardeskapandeprocessen och exitprocessen (SVCA, 2006).
Nedanstaende figur beskriver transaktionsforloppet.

Investeringsprocess Vardeskapande process Exitprocess
FAS 1 FAS 2 FAS 3
4-6 manader 3-54r 4-6 ménader

—

Figur 2: Vardekedja for en Buyout process. (Kélla: SVCA)

1.2.3 Private Equity och styrning

Det finns tva generella inriktningar pa hur ett Private Equity bolag kan styra
portféljbolaget under den vardeskapande processen. Dessa inriktningar bendmns Hands
on respektive Hands off. Det ar nivan pa agaraktivitet som sarskiljer de olika begreppen.
Nar Private Equity bolaget ar direkt involverad i ledningsfragorna och deltar aktivt i
beslutsprocesserna, benamns styrningen Hands on. Private Equity bolaget paverkar
darmed direkt portfoljbolagets inriktning. N&r Private Equity bolaget inte har en aktiv
roll under den vérdeskapande processen ror det sig om en Hands off. Private Equity
bolagets aktiva roll intrader forst da det ar dags att avyttra portfoljbolaget. Private Equity
bolag ar dock ofta beredda att ingripa, om exempelvis de uppsatta malen ej uppfylls
(BVCA, 2006).

1.3 Begreppet dgarstyrning — en bakgrund

Det som specifikt karaktériserar Private Equity bolag och speciellt Hands on
investeringar &r ett aktivt dgarengagemang i portféljbolagen. Aktivt &garengagemang och
agarnas samspel med ledningen &r ofta omdiskuterat inom det breda forskningsomradet
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Corporate Governance. Detta omrade, som innefattar det svenska begreppet dgarstyrning,
har fatt mycket uppmarksamhet de senaste aren, bade i Sverige och internationellt.
Uppmarksamheten beror enligt Claessen (2006) pa finanskriserna i Ryssland, Asien och
Brasilien. Aven de intraffade foretagsskandalerna’ i USA och Europa har lett till att
debatten om &garnas roll och betydelse i samhéllet har intensifierats (Mallin, 2004).

De senaste dren har dgarsituationen hos svenska borsholag férandrats. Svenskar sparar
allt mer i aktier och institutionella investerare har fatt en storre betydelse (Isaksson et al,
1993). Marknaden praglas av ett stort tillflode av nya aktorer och av konkurrerande
agarintressen. Det har kommit invandningar mot att ett allt for spritt dgande skapar
effektivitetsforluster. Agarna ska uppratthalla en effektiv organisation genom kontroll
och formulering av riktlinjer (Kérreman, 1999). Det institutionella dgandet i form av
pensionsfonders, forséakringsbolags och aktiefonders andel av riskkapitalforsérjningen har
Okat (Carlsson, 1997). Enligt Carlsson (1997) har detta riskkapitalflode i Sverige varit
forknippat med kriterier som bortser fran langsiktiga och stabila relationer. | Sverige har
traditionellt institutionella investerare fokuserat mer pa exit &n voice.

Carlsson et al (1994) menar att Wallenbergssfaren varit duktiga pa att skapa
internationellt framgangsrika fdéretag inom den tillverkande industrin. Forfattarna
efterlyste nya privata dgare och &gargrupperingar, vilka skulle kunna skapa fler
konkurrenskraftiga foretag inom svenskt naringsliv. Carlsson (1997) diskuterar nagra ar
senare hur Wallenbergssfarens framgangsrika dgande skulle kunna fortlopa och hur
professionaliseringen av dgandet kan ténkas se ut i framtiden. Forfattaren ndmner Private
Equity bolag som en tdnkbar férhoppning om en mer effektiv dgarfunktion.

1.4 Problemdiskussion

Inledningsvis beskrevs att Private Equity bolag i ett historiskt perspektiv genererat hogre
avkastning an borsbolag. Det har darmed varit ett intressant investeringsalternativ for
manga placerare. Hur Private Equity fonder lyckats leverera denna forhallandevis hdga
avkastning och var i transaktionsprocessen som Private Equity bolag verkligen skapar
varde ar omdiskuterat. Vissa kritiker® menar att det inte foreligger nagot vardeskapande
eller utveckling i portféljbolagen under Private Equity bolagens styrning (DI, 2005). De
anser istéllet att det uppkomna véardet endast &r ett resultat av en fordndrad kapitalstruktur,

" Exempelvis skandalerna Enron, WorldCom och Royal Ahold.
® Industrimannen Rune Andersson, Marcus Storch och Carl Bennet har uttalat sig kritiskt mot
riskkapitalbolag.
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eftersom denna typ av transaktion oftast finansieras med hog belaning. Trots viss kritik
mot Private Equity bolagen tyder mycket pa att denna kategori av dgare for med sig en
rad forbattrade matt.

Olika metoder for vardeskapande har under en langre period varit av intresse (Berg et al,
2005) och de senaste 20 aren har Buyout omradet bland de finansiellt intresserade, liksom
for akademiker, blivit ett allt viktigare omrade (Wright et al, 1998). Den totala
vardegenereringen i Buyout transaktioner ar ett resultat av olika véardeskapande faktorer
som samspelar i en komplex process och dar deras betydelse &r beroende av i vilken fas
Buyout transaktionen befinner sig i. Hittills har den akademiska forskningen framforallt
lagt tonvikten pa hur vérdetillvaxten beror pa faktorer tillhrande investeringsprocessen
och exitprocessen (Berg et al, 2005). Private Equity dgarnas bidrag under den
vardeskapande processen har inte fatt samma uppmarksamhet inom den akademiska
vérlden. Dessutom ar flertalet av studierna inom amnesomradet Buyout genomforda pa
90-talet eller tidigare och storre delen av forskningen har framst bedrivits i USA. Detta
bor ses utifran att Private Equity bolag idag allt mer har intensifierat sin roll som aktiva
agare (Coope, 2000) och dar Claessen (2006) menar att dgarstyrningen bor studeras
utifran det specifika landets kontext. Hur agerar svenska Private Equity agare i
portfoljbolag som befinner sig i liknande bransch och konjunkturcykel?

Berg et al (2005) menar att vardeskapande antingen kan komma fran processer internt
inom portféljbolaget utan &garnas involvering eller som ett resultat av en interaktion
mellan Private Equity bolaget och portfdljbolaget. Darutdver menar Carlsson (1997) att
agandet i storre utstrackning maste aktiveras och bidra till de vardeskapande processerna
inom foretag. Vidare anser Berg et al (2005) att det saknas empiriskt stod for hur olika
styrinstrument paverkar portfoljbolaget under agandefasen. Hur ser Private Equity agare
pa omraden som interaktion, strategi och finansiering?

Globaliseringen av marknader och foretag har medfort att dgarkonkurrensen dkat, vilket
hojt motivationen till att studera framgangsrika agare (Carlsson, 1997). Fragan ar hur och
i vilken grad Private Equity bolag styr portféljbolag, néar vél uppkdpskandidaten har
hittats. Hur agerar Private Equity bolag som Hands on aktér under den tid da
portfoljbolaget star under deras kontroll?

12



1.5 Syfte

Uppsatsen syfte &r att beskriva och analysera Private Equity bolags styrning av
portfoljbolag, for att darmed implicit studera &garnas roll i den vardeskapande processen.

Har ingar att identifiera Private Equity bolagens dominerande styrfunktioner.

1.6 Avgransning

Uppsatsen kommer inte att behandla Private Equity formerna Venture Capital och
affarsanglar. Att inkludera Venture Capital och affarséanglar i uppsatsen skulle bli allt for
omfattande, da detta &r en annan typ av investeringsinriktning, vilket kan leda till andra
implikationer i frdga om &garaktivitet. Begreppen har inledningsvis beskrivits, for att
skapa en forstaelse kring de olika formerna av Private Equity. Istallet avser uppsatsen att
studera Buyout investeringar och pa grund av den definitionsproblematik som foreligger,
kommer ingen atskillnad att goras betraffande begreppen Leveraged Buyout och
Management Buyout. Vidare kan det forkomma viss problematik att definiera exit,
eftersom de studerade Private Equity bolagen fortfarande innehar &garandelar i
portfoljbolagen. Portfoljbolagens borsintroduktion har i de studerade bolagen definierats
som exit.

Uppsatsen amnar studera den svenska Private Equity branschen och avgransas till att
studera Private Equity bolag utifran ett agarstyrningsperspektiv under &gandefasen.
Varken investeringsprocessen eller exitprocessen kommer att behandlas, eftersom
uppsatsen enbart ser pa agarnas roll under den vérdeskapande processen. Nedanstaende
figur sammanfattar uppsatsens inriktning och de omraden som avgréansas.
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Avgransat omrade Studerat omréde Avgransat omrade

Buyout
Investeringsprocess Vardeskapande process Exitprocess
FAS 1 FAS 2 FAS 3
4-6 manader 3-5ar 4-6 méanader

—

Vad i det studerade omradet uppsatsen avser att beskriva och analysera

Agare / Private Equity bolag

STYRNING

' 1

Ledning / Portféljbolag

Figur 3: Sammanfattande figur 6ver uppsatsens inriktning. (Egen konstruktion)

1.7 Uppsatsens malgrupp

Uppsatsen riktar sig till universitetsstudenter med intresse av dgarstyrning och Private
Equity, men vander sig ocksa till andra studenter med féretagsekonomiska forkunskaper.
Vidare &mnar uppsatsen kunna attrahera intressenter inom Private Equity branschen.

1.8 Uppsatsens disposition

Kapitel 2 - Metod
Metodkapitlet forklarar uppsatsens tillvagagangssatt. Det centrala i metodkapitlet &r att
beskriva uppsatsens kvalitativa upplagg.

Kapitel 3 - Teori

Teorikapitlet ar indelat i tre olika delomraden, vilka enligt tidigare forskning visar pa
véardeskapande i en Buyout transaktion. Den teoretiska referensramen utgar fran
delomradena interaktion, strategi och finansiering.

Kapitel 4 — Presentation av fallféretagen

Detta kapitel presenterar uppsatsens fallforetag. Sekundérdata ar framforallt inhdmtad
fran fallforetagens prospekt, arsredovisningar och pressmeddelanden.
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Kapitel 5 — Empiri
Empirikapitlet redogdér 1 sammanfattande text for vad som framkommit under
datainsamlingen fran fallforetagen. Primardata bestar av fyra intervjuer.

Kapitel 6 — Analys

| analyskapitlet kommer uppsatsens empiri analyseras utifran uppsatsens teoretiska
referensram. En analysmodell presenteras i detta kapitel, vilken &r till hjéalp for att folja
hur analysen ndrmar sig uppsatsens slutsats.

Kapitel 7 — Slutsats

| detta kapitel presenteras uppsatsens slutsats, tillsammans med forslag till vidare
forskning.
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2 Metod

| detta kapitel presenteras inledningsvis uppsatsens kunskapssyfte och ansats, vilket
askadliggor uppsatsens forhallningssatt till den producerade kunskapen. Den kvalitativa
datainsamlingsmetoden beskrivs forst pa ett évergripande plan for att darefter mynna ut i
en figur som sammanfattar den kvalitativa datainsamlingsmetodens forhallningssatt till
kunskapssyfte och ansats. Vidare beskrivs uppsatsens tillvagagangssatt genom fallstudie,
vilket kan anses vara centralt i metodkapitlet. Senare i kapitlet kategoriseras priméar- och
sekundardata, vilket ligger till grund for uppsatsens datainsamling. Hur intervjuerna ar
strukturerade och vilket tillvaggangssatt som har anvants beskrivs under intervjumetod.
Kapitlet avslutas med att kritiskt granska uppsatsens kallor tillsammans med den
generella reliabiliteten och validiteten.

2.1 Utgangspunkt — kunskapssyfte och ansats

Det finns manga metodskolor inom samhéllsvetenskaplig forskning och alla har sina
specifika antaganden. Samhallsforskaren stalls infor valsituationer och vad som valjs kan
inte betecknas som ratt eller fel, utan varje val for med sig bade for- och nackdelar
(Denscombe, 2000). Ett viktigt val for forskaren ar att forsta och forklara vad den
producerade kunskapen ska anvéandas till. Forskaren maste vélja ett av manga
kunskapssyften (Andersen, 1998). Ett av kunskapssyftena kan vara att beskriva nagot,
vilket denna uppsats ansluter sig till. Uppsatsen ska darmed deskriptivt se &garstyrningen
fran ett Private Equity perspektiv. Andersen (1998) menar att beskrivningarna kan avse
individer, situationer eller héndelser, vilket forfattaren betecknar som olika fenomen i
samhaéllet. Jacobsen (2002) menar att en forstaelse forst kraver en beskrivning. Avsikten
med uppsatsen ar att forstd hur Private Equity bolag styr portféljbolag, genom att
beskriva dgarstyrningen fran tva perspektiv.

For att kunna besvara syftet kommer uppsatsen &r att beskriva &garstyrningen ur ett
historiskt perspektiv, det vill sdga under den véardeskapande fasen. Att ga ut i
verkligheten och beskriva en historisk handelse med 6ppet sinne har fatt kritik, da denna
ansats skapar mycket data, vilken kan bli svar att konkretisera (Jacobsen, 2002). For att
begrdnsa data har uppsatsen en deduktiv forskningsansats. Viss kritik har riktats mot att
den deduktiva ansatsen begransar informationsinsamlingen och att forskaren bara
forsoker bekréfta det man letar efter. Begreppen dgarstyrning och Private Equity dr vaga
begrepp, varav olika personer definierar och l&gger olika innebdrd i begreppen. En
induktiv forskningsansats skulle darmed ge undersékningsobjekten allt for stort spelrum,
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vilket skulle gora det svart att konkretisera det undersokta, vilket daremot den deduktiva
ansatsen ger mojlighet till. Uppsatsens teoretiska referensram, som framhaver
vérdeskapande processer i en Buyout transaktion bestar av manga olika delteorier. Burrell
(1987) menar att en forstaelse bast skapas med hjalp av manga olika delteorier, vilket
stodjer uppsatsens breda referensram. Nedanstaende figur visar hur uppsatsens teoretiska
referensram ska bidra till att identifiera Private Equity bolags dgarstyrning.

O Uppsatsens teoretiska referensram bestaende
av breda teoriomraden, med koppling till
buyout transaktioner.

.
! % Uppsatsens insamling av empiri.
/

Identifiering av Private Equity bolags
agarstyrning.

Figur 4: Teori och empiri — en deduktiv forskningsansats. Egen konstruktion med inspiration fran Lundahl et al (1999).

2.2 Den kvalitativa datainsamlingsmetoden

Insamling av empiri ar framforallt gjord med hjalp av intervjuer och saledes é&r
uppsatsens dominerande datainsamling av kvalitativ karaktar. Denna typ av
datainsamling lampar sig da uppsatsen avser att studera ett fenomen pa djupet. Den
kvalitativa metoden fangar upp manga olika vinklingar av ett och samma fenomen
(Jacobsen, 2002). Vid datainsamlingen har det visat sig att mycket av forskningen inom
Corporate Governance varit av kvantitativ karaktar, exempelvis hur olika
sammansattningar av agare och styrelser inverkar pa I6nsamheten. Vidare &ar den relativt
begransade omfattningen av forskningsartiklar som behandlar Private Equity ofta av
kvalitativ karaktar. Utifran problemdiskussionen och syftet i inledningskapitlet, ter det sig
naturligt att i denna uppsats anvanda en kvalitativ datainsamlingsmetod. For att forsta
sociala fenomen, maste forskaren observera hur manniskor beskriver verkligheten med
ord (Jacobsen, 2002). Uppsatsen ansluter sig darfor till det hermeneutiska synséttet och
forsoker fa narhet till fenomenet, for att skapa en forstaelse for agarstyrningen ur ett
Private Equity perspektiv. Nedan presenteras en sammanfattande figur éver vad som
hittills framkommit i kapitlet.
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Fall 1, Private Equity bolag, beskrivning 1 * Fall 3, Private Equity bolag, beskrivning 3 *

1 | 1 |

Forstéelse av dgarstyrningen Forstéelse av dgarstyrningen
Fall 2, Portféljbolag, beskrivning 2 * Fall 4, Portféljbolag, beskrivning 4 *

* Kvalitativ datainsamlingsmetod

Figur 5: Beskrivning, forstaelse och kvalitativ datainsamlingsmetod. (Egen konstruktion)

2.2.1 Fallstudie

Ovanstaende modell beskriver att uppsatsen genom kvalitativ datainsamling &mnar skapa
djupare forstaelse for agarstyrningsfenomenet, genom fyra mindre fallstudier. 1 en
intensiv utformning, dar forskaren &r intresserad av att fa nyanserade beskrivningar,
lampar sig fallstudier (Jacobsen, 2002). Merriam (1993) beskriver fallstudien som en
empirisk undersokning, av ett fenomen i sitt verkliga sammanhang. Avsikten &r att
fenomenet &garstyrning, genom en fallstudie kring ett fatal undersokningsenheter, ska
beskrivas utifran sitt verkliga sammanhang. Uppsatsens utformning ska oka relevansen i
beskrivelsen och forstaelsen av &dgarstyrningen. Avsikten ar inte att uppsatsen ska ge
nagot generaliserbart resultat, vilket ett 6kat antal undersokningsenheter eventuellt skulle
medfora.

Lundahl et al (1999) menar att en fallstudie antingen kan vara en dgonblicksstudie eller
en forloppsstudie, varav forloppsstudien som studerar fenomenets férandring under en
langre period, bast lampar sig om forskaren vill fa en djupare forstaelse. Da uppsatsen
begransas av tillgang till information hos undersokningsobjekten och da uppsatsen ingar
inom grundutbildning, dr denna studie mer att karaktarisera som en dgonblicksstudie.

2.2.2 Val av fallforetagen

Tillgang till information i de bada Private Equity bolagen var inledningsvis begréansad.
Tillfragade bolag poangterade vid inledande kontaktsamtal att viss data kan vara
sekretessbelagd. Val av foretag &r darav inte fullt ut aktiva, utan tillgangligheten av
relevant data har i stor utstrackning styrt uppsatsen mot de valda bolagen. Uppsatsen har
trots inledande svarigheter fatt tillgang till portféljbolag inom liknande bransch och
konjunkturcykel. De valda Private Equity bolagen dar Ratos och Nordic Capital. For att
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studera &garstyrningen i Ratos har samtidigt Lindab, som genomgatt Buyout
transaktionen under Ratos dgande, studerats. Pa motsvarande satt har BE Group som
genomgatt Buyout transaktionen under Nordic Capitals dgande studerats. Private Equity
bolag kan inte betraktas som en homogen grupp, utan ar snarare en heterogen grupp av
aktorer pa den finansiella marknaden, se Kaplan & Schoar (2002). Den storsta skillnaden
mellan Nordic Capital och Ratos &r att den senare &r ett boOrsnoterat bolag.
Portféljbolagen var under Buyout transaktionen verksamma inom svensk
tillverkningsindustri. Skillnader mellan Private Equity bolagen kommer att utnyttjas i
analysen, vilket okar nyanseringen av &garstyrningsfenomenet i de studerade Private
Equity bolagen.

2.3 Datainsamling

| uppsatsen ingar bade primardata och sekundardata. Primardata och sekundardata kan
komplettera varandra och det &r ofta idealiskt att anvanda bada typerna av data (Jacobsen,
2002). | uppsatsen utnyttjas sekundérdata till inledande undersokningar av begreppet
Private Equity och till fallféretagens officiellt givna perspektiv pa &garstyrning.
Sekundérdata kompletteras sedan med primardata, vilket utgor tyngdpunkten i uppsatsens
empiriska kapitel.

2.3.1 Sekundardata — SVCA, Arsredovisningar och Prospekt

Inledningsvis inhdamtades data om Private Equity som foreteelse framforallt fran Svenska
Riskkapitalféreningen (SVCA), men aven fran den europeiska motsvarigheten European
Private Equity & Venture Capital Association. Sekundardata med relevans fran ett
agarstyrningsperspektiv inhamtades fran Private Equity bolagens och dess portféljbolags
arsredovisningar, pressmeddelande och prospekt. Den teoretiska referensrammen bestar
av litteratur och vetenskapliga artiklar.

2.3.2 Primardata — Intervjuer pa fallféretagen

Uppsatsens primardata bestar av individuella intervjuer med nyckelpersoner pa
fallforetagen. Denna del av datainsamlingen ger uppsatsen det djup som &r nddvandigt
och utgér darmed det centrala i uppsatsens empirikapitel. Respondenterna pa Private
Equity bolagen har varit delaktiga och haft insyn i portféljbolagens vardeskapande
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process. Pa portfoljbolagen har respondenterna varit med eller delaktiga i ledningens
arbetsprocess under Buyout transaktionen. Foljande ar uppsatsens respondenter:

Anna-Karin Celsing, Informationschef, Ratos.
Anders Persson, HR/IR direktor, Lindab.

Mans Folkesson, Partner, Nordic Capital.
Torbjorn Clementz, CFO, BE Group.

2.4 Intervjumetod

Intervjuer kan ta sig i uttryck i manga olika former. Lundahl et al (1999) ndmner den
semistandardiserade intervjun, som en intervjuform mellan den standardiserade och den
ostandardiserade intervjun. Den standardiserade intervjun k&nnetecknas av att ett
frageformular foljs noggrant. Avsikten vid intervjutillfallena med respondenterna var att
folja en intervjuguide, utformad efter uppsatsens teorikapitel, men samtidigt kunna stélla
foljdfragor for att fa uttdmmande svar. Intervjutillfallena var saledes semistandardiserade
och uppsatsens intervjuguider finns att tillga som bilagor.

Lundahl et al (1999) menar att intervjuer dven kan indelas efter vilket svarsutrymme
respondenten far. Antingen kan intervjuerna vara strukturerade eller fria intervjuer. Den
strukturerade intervjun karaktériseras av att vara fokuserad och informationsinriktad.
Uppsatsens intervjuer amnar vara fri, vilket enligt Lundahl et al (1999), k&nnetecknas av
att forutom vara informationsinriktad, dessutom dialogutvecklande, vilket gor att
respondenten kan utveckla sina beskrivningar. Samtidigt menar Andersen (1998), att den
oppna intervjuformen, som ofta anvands for att skapa djupare forstaelse for ett visst
fenomen, staller hoga krav pa forskaren, eftersom mycket information ska tolkas.
Avsikten med de individuella intervjuerna kan sammanfattningsvis, beskrivas med att
intentionerna var att skapa en djup och 6ppen dialog, men samtidigt standardiserad och
informationsinriktad, for att inte data skulle bli alltfor svartolkad. Intervjuerna har
genomforts via telefon och varje intervju har tagit mellan 40 och 60 minuter i ansprak.
Telefonintervjuer betraktades tidigare som tvivelaktiga inom den akademiska
forskningen, men ar idag acceptabla, da forskning visat att informationen far samma
tillforlitlighet som besdksintervjuer (Denscombe, 2000).
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2.4.1 Fran radata till uppsatsens empirikapitel

Den mangd data som framkom under intervjutillfallena har bearbetats med stod fran
Jacobssen (2002). Inledningsvis var intervjumaterialet mycket detaljerat och
odverskadligt. Jacobsen (2002) menar att kvalitativ data visserligen ska vara detaljrik,
men inte pa bekostnad av lasbarheten. Utifran detta har empirikapitlet strukturerats
utifrdn tre ledord; beskrivning, vardering och forklaring. Jacobsen (2002) menar att
beskrivning av en situation kan féljas upp med respondentens vardering. Saledes ar
respondentens beskrivning av situationen foljd av dennes mer personliga och i vissa fall
vardeladdade asikter. 1 vissa fall har respondenten motiverat sina asikter till den
beskrivna situationen, vilket Jacobsen (2002) bendmner forklaring. For att ytterligare
strukturera empirikapitlet, finns kursiverade &mnesord utifrdn huvudomradena i
intervjuguiderna, vilket underlattar lasningen.

2.5 Hur ”goda” ar uppsatsens slutsatser?

Detta kapitel beskrev inledningsvis att inga metoduppldagg é&r ratt eller fel, utan
metodvalen passar battre eller samre, givet studiens problemdiskussion och syfte.
Metodupplagget har efter basta formaga utformats, utifran att en god forstaelse for
agarstyrning i ett Private Equity perspektiv ska kunna skapas. Studien ar dock begransad,
for att passa inom ramen av en 10 podngs magisteruppsats. Viss kritik bor framhdvas av
uppsatsens kéllor, vilket mynnar ut i uppsatsens generella validitet och reliabilitet.

2.5.1 Kallkritik

Kaéllkritik kan riktas mot uppsatsens sekundara och priméra kallor. De sekundéra kallorna,
arsredovisningar och prospekt innehaller information som inte ar anpassade till vart syfte,
varfor det varit av stor vikt att kritiskt granska denna och hitta den information som
behandlar uppsatsens synsatt pa agarstyrning. SVCA ar en branschférening, varfor deras
rapporter har behandlats med utgangspunkten att informationen eventuellt ej fullt ut
beaktar negativa aspekter inom Private Equity.

Primarkallorna har nackdelen av att den studerade &garstyrningen intraffade for ett antal
ar sedan, varfor kunskapen om handelsen inte ar farsk hos respondenterna, samt att den
information som framkom under intervjuerna kan bygga pa respondenternas inlasning av
sekundéarkallor. Artsberg (2003) menar att det dr graden av bearbetning av data som bor
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avgora om det ar en primar eller sekundarkalla. Det &r inte sa enkelt sa att alla intervjuer
bor klassificeras som priméarkéallor. D4 intervjupersonernas forhallande till det som ska
studeras kan vara distanserat bade pa grund av tidsaspekten och kunskapsmaéssigt, kan
denna typ av kalla snarare vara refererande av det som studeras och darmed betraktas mer
som en sekundarkélla an en primarkalla. Da uppsatsen bestar av fyra intervjuer, bor dock
uppsatsen sammantaget kunna identifiera Private Equity bolagens &garstyrning.
Uppsatsen tappade lite av narheten, da de individuella intervjuerna genomférdes via
telefon, men samtidigt menar Denscombe (2000) att data genom telefonintervju far
samma tillforlitlighet som besoksintervjuer. Telefonintervjuerna genomférdes med
hogtalartelefon och ljudupptagning.

Den primardata som framkommer under en intervju, ar paverkad av forskaren sjalv och
den kontext intervjun utspelar sig i (Arbnor, 1994). Jacobssen (2002) talar om
intervjuareffekter och kontexteffekter, vilka kan paverka intervjuns innehall. Da den
primara datainsamlingen gjorts genom telefonintervjuer, har bade intervjuareffekter och
kontexteffekter minimerats. Respondenterna har kunnat befinna sig pa valfri plats,
samtidigt som forfattarnas beteende inte paverkat respondenterna.

Viss kritik bor &ven riktas mot de bocker och artiklar teorikapitlet &r uppbyggt av. En
majoritet av litteraturen ar skriven av internationella forfattare och forskare, samtidigt
som studien avgrénsar sig till fyra fallforetag i Sverige. Detta anses inte vara ett hinder
for uppsatsens utforande, men Claessen (2006) papekar dock att dgarstyrning bor ses fran
det specifika landets kontext, da kontexten skiljer sig a mellan lander och dérmed
inverkar olika pa agarstyrningen.

2.5.2 Validitet och Reliabilitet

Uppsatser ska alltid forsoka minimera problem med validitet (giltighet) och reliabilitet
(tillforlitlighet) och darmed forhalla sig kritiskt till kvalitén pa den data som insamlats
(Jacobsen, 2002). Jacobsen (2002) beskriver vidare att giltigheten kan delas in i intern
respektive extern giltighet. Den interna giltigheten &r hdg om forskaren fatt det som
denne var ute efter. Bryman (2002) menar att den interna validiteten ar hur val forskarens
matinstrument mater det de &r avsedda att gora. Da teorikapitlet spanner over ett stort
omrade bor det som var avsikten att mata, i nagon form kunna identifieras. Jacobsen
(2002) menar att den externa giltigheten kan definieras som graden av Overforbarhet.
Uppsatsen har en lag 6verforbarhet, men samtidigt antas andra Private Equity bolags
agarstyrning kunna kannetecknas av nagra av de faktorer denna uppsats namner i
slutsatsen. Metodupplagget ar av den karaktaren att generaliserbarheten &r lag, vilket
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aven varit avsikten. Istallet har tillforlitligheten prioriterats och darmed har val av
respondenter med tillrdcklig insyn i det som studeras varit av storsta vikt.

Slutligen bor metoduppléggets styrkor poangteras. For det forsta skapas forstaelse av
Private Equity bolagens styrning fran tva olika perspektiv. Detta gor att ett djup i
styrningen skapas. For det andra studeras tva olika Private Equity bolag. Detta leder till
att analysen blir mer nyanserad. Dessutom bor styrkan av att uppsatsen anvander bade
sekundar- och primarkallor framhévas.
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3 Teorl

Inledningsvis motiveras val av teoretisk referensram, vilket ligger till grund for kapitlets
fortsatta framstéllning. Teorikapitlet borjar med en inledande beskrivning av begreppet
Corporate Governance, for att senare behandla de tre olika delomradena; interaktion,
strategi och finansiering. Interaktionsavsnittet har sin utgangspunkt i samspelet mellan
agare och ledning. Vidare avser strategiavsnittet att behandla aktiviteter som inverkar pa
balansrakningens debetsida. Finansieringsavsnittet avslutar teorikapitlet och behandlar
aktiviteter som i huvudsak beror balansrakningens kreditsida.

3.1 Teoretisk referensram — vardeskapande processer

Den teoretiska referensramen har sin utgangspunkt i vardeskapande processer som sker
under dgandefasen. Det totala vardet i en Buyout transaktion &r ett resultat av olika
faktorer som samverkar tillsammans i en komplex process under olika faser i vardekedjan
(Berg et al, 2005). Teorikapitlet kommer inte att behandla alla faser som &ger rum i
vardekedjan under en Buyout transaktion, utan avsikten &r istallet att isolerat se pa de
processer som leder till vardeskapande inom portféljbolaget under dgandefasen. Darmed
exkluderas investeringsfasen och exitfasen i vardekedjan, eftersom dessa omraden ligger
utanfor uppsatsen syfte och undersékningsomrade.

Enligt Berg et al (2005) kan tva varianter av vérdeskapande urskiljas i en Buyout
transaktion. Den ena extremen innebar att vardeskapande uppstar inom portfoljbolaget
oberoende av Private Equity d&garnas egenskaper. Den andra extremen avser
vardeskapande som uppstar i portfoljbolaget och som ar en direkt foljd av de specifika
egenskaper som Private Equity dgarna besitter. Teorikapitlet &@mnar behandla den senare,
det vill sdga de omraden dar Private Equity dgarna pa ett eller annat sétt kan tankas vara
involverade i portfoljforetagets vardeskapande. Véardeskapande processer eller aktiviteter
kan enligt Porter (1985) delas in i priméra och sekundéra hjalpmedel. Berg et al (2005)
har i sin artikel skapat ett aggregerat ramverk for att forstd hur priméra och sekundara
hjalpmedel tillsammans kan skapa varde i en Buyout transaktions olika faser. Utifran
artikeln har tre delomraden kunnat identifieras och som belyser den vérdeskapande
processen under dgandefasen i en Buyout transaktion. Nedanstaende figur redogor for
dessa delomraden och fungerar som en utgangspunkt for teoriframstéllningen.
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Strategi Agare / Private Equity bolag Finansiering

1 1 1 1 1 1

STYRNING Interaktion STYRNING
Debetsidan Ledning / Portfdljbolag Kreditsidan

Figur 6: Teorikapitlets olika delomréaden. (Egen konstruktion)

3.2 Corporate Governance — en utgangspunkt

Corporate Governance begreppet florerar idag inom manga kontexter och det finns
meningsskiljaktigheter i vad begreppets definition innefattar (Claessen, 2006). En bred
definition framhé&ver Corporate Governance begreppet som en struktur, i vilket ett foretag
verkar i nar dgandet ar skiljt fran ledningen. Denna struktur styr och kontrollerar foretaget
(Cadbury Committee). Redan 1932 konstaterade Berle och Means i skriften The Modern
Corporation and Private Property att foretagen i USA blivit sa stora att agandet var skiljt
fran ledningen (Shannon, 1934). Agandets roll for styrning och kontroll har sedan dess
varit omdiskuterat utifran hur denna funktion ska se ut for att foretaget ska ges
forutsattningar for maximalt vardeskapande. Det bor papekas att strukturen for styrning
och kontroll av foretag inom Corporate Governance studier, dven innefattar andra
intressenter enligt intressentmodellen®. Intressenternas potential till att paverka foretagets
utveckling beror pa deras maktposition och férmagan till att skapa sammanslutningar
med andra intressentgrupper (Bruzelius et al, 2000). Dock har &gare, styrelse och ledning
en central roll inom Corporate Governance strukturen och darmed de dominerande
funktionerna for styrning och kontroll.

Det finns ett tomrum i att forstd vilka forutsattningar dgandet behover for att
framgangsrikt utdvas och dgandefunktionen har inte blivit tillrackligt uppmarksammad,
framst pa grund av att denna funktion allt for ofta blivit forknippad med makt (Carlsson,
1997). Separationen mellan dgandet och ledningen, bidrog till att kompetens i
uppbyggnaden av foretagen fokuserades kring ledningen, vilket gjorde att ledningen fatt
mycket sjalvstandig och stark roll gentemot dgarsidan. En stark och sjalvstandig ledning
behover dock inte utesluta en stark och kompetent agare. En optimal situation ar nar bade

° Exempelvis anstéllda, leverantérer, kunder och media.
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foretagsledning och dgare ar starka och kompetenta. En nédvandig forutsattning ar dock
att ansvarsfordelningen ar vél definierad och att foretagsledningen har sitt klara mandat
(Carlsson, 2001).

3.3 Interaktion

Avsikten med det hdr avsnittet &r att behandla interaktionen mellan dgare och ledning.
Utgangspunkten blir att beskriva agarnas funktion och se deras forhallningsséatt till
ledningen. Agarnas funktion och interaktion med ledningen beskrivs utifrdn valda
teoriomraden.

3.3.1 Agarnas roll och funktion

Det finns olika satt att se pa agarnas roll och funktion. Hedlund et al (1985) delar in
agarrollen i tre olika &garkategorier; exit, voice och loyality. FOrfattarna menar att 4garna
har olika mal och syften med sitt dgande, vilket paverkar deras beteende. Exitheteendet
karaktariseras av att investerarna tar investeringsbeslut utifran information om
avkastningsmojligheterna och de har kortsiktiga investeringshorisonter. | voicebeteendet
framhavs istallet mojligheter till att paverka och fa inflytande pa foretagets ledning. Ett
Okat innehav av kontrollandelar i bolaget leder i regel till ett Okat voicebeteende.
Loyaltybeteendet karaktéariseras av att bade exit- och voicebeteendet uppkommer
samtidigt hos en investerare. Agare med loyaltybeteende tenderar ocksa att ha kvar sitt
aktieinnehav trots forsamrad I6nsamhet i foretaget, detta da man oftast har andra syften
an att maximera avkastningen.

Utover att tillhandahalla riskkapital bidrar agandet enligt Carlsson (1997) med en
agandefunktion  vilken  omfattar  tre  huvudelement;  affarsriskkompetens,
metaledningskompetens och dgaride. Utover dessa element, finns en fjarde dimension
som &r avgorande for hur framgangsrik agarkompetensen blir. Den fjarde 6vergripande
dimensionen &r att de tre huvudelementen ska stddja varandra. Afféarsriskkompetens
bestar av en insikt i verksamhetens risklogik och riskdynamik. Alla typer av
affarsverksamheter har sin specifika logik och dynamik. En utbredning av &gandet har
lett till att olika &garkretsar skapat djupkunnande i risklogiken och riskdynamiken, i
specifika typer av affarsverksamheter. En specialisering av kunnande inom &garkretsar
kan aven specialiseras pa risklogik och riskdynamik i olika faser av ett foretags livscykel
(Carlsson, 1997).
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Metaledning handlar om férmagan att skapa de ratta forutsattningarna for att stodja
organisationen. Genom metaledningen kan dgarna bidra med en situationskompetent
ledning och ett adekvat kravstallande. Metaledning &r en formaga att mobilisera makt och
darmed allokera makt sa att ratt typ av kompetensutveckling stods. En &garidé bestar av
en vision och de varderingar denna vision innefattar. Agaridén ska vagleda och ge
motivation till verksamhetens fortlopande (Carlsson, 1997). Agaridén omfattar mer 4n att
bara O6ka agarnas formogenhet. Langsiktigt vardeskapande forutsatter enligt Carlsson
(1997) en langsiktig vision.

3.3.2 Styrelsen

Styrelsen ar ett instrument som ska sékerstalla att ledningen agerar i &garnas intressen
(Fama et al, 1983). Keasey et al (1999) menar att dgarna inte kan bevaka sina personliga
intressen och darfor fungerar styrelsen som en viktig kontrollmekanism for &garna.
Carlsson (2001), anser att styrelsen bor ses ifran ett dualistiskt perspektiv. Styrelsens
funktion innefattar béde ett dgar- och ledningsperspektiv. Agarfunktionen skapas da
bolagsstaimman utser styrelsen. Ledningsfunktionen skapas da styrelsen som hogsta
bolagsorgan *® &r ansvarig fér bolagets forvaltning infor agarna (Carlsson, 2001).
Styrelsen har till uppgift att foretrdda samtliga aktiedgare och darmed se till att
agarintresset tillgodoses (Carlsson, 1997).

Agare

Figur 7: Styrelsens dualistiska roll. (Kélla: Carlsson , 2001)

19 Aktiebolagslag (SFS 2005:551), 8 Kap. 1-26 §§
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3.3.3 Principal-agentteorin

Agentteorin kan anvandas for att beskriva forhallandet mellan &gare, styrelse och ledning.
(Hunger, 1996). Jensen och Meckling (1976) framhaller att olika aktorer har olika mal,
vilket ligger bakom mycket av den forskning som idag bedrivs mellan dgare och ledning.
Agentteorin  framhé&ver en inneboende konflikt mellan &gare och ledning. Det
fundamentala i Jensen och Mecklings studie (1976) &r att konflikter uppstar da
informationen ar asymmetrisk i forhallandet mellan dgarna och ledningen. Teorin bygger
vidare pa att bade principalen och agenten ar nyttomaximerande. Detta medfor att det
skapas ett visst utrymme for agenten att agera pa principalens bekostnad. Konflikten
mellan &gare och ledning &r relevant i Buyout kontexter (Opler et al., 1993).

Konflikten mellan dgare och ledning skapar agentkostnader. Agentkostnader kan
kategoriseras i tre olika grupper; Overvakningskostnader, bindningskostnader och
residualkostnader. Overvakningskostnader innefattar de kostnader som uppkommer da
principalen Gvervakar agenten. Principalen har ett behov av att aterfa den kontroll
malkonflikten och informationsasymmetrin innebar. Bindningskostnader ar de kostnader
principalen har mot agenten pa grund av sina forpliktelser. Residualkostnader uppstar pa
grund av att agenten inte agerar optimalt, utan nyttomaximerar och darmed tar beslut i
egenintresse, vilket inte gynnar foretagets varde (Jensen, 1986). Buyout transaktioner kan
leda till 6kade incitament for ledningen att agera i &garnas intresse och kan darmed
resultera i lagre agentkostnader. Detta forvantas ske da foretagets ledning ofta innehar en
aktiepost i portféljbolaget (Berg et al, 2005). Lagre agentkostnader &r en bidragande
faktor som kan skapa varde i en Buyout transaktion (Wright et al., 2001), men lagre
agentkostnader leder inte per automatik till framgang for portféljbolaget eftersom ett
flertal andra faktorer inverkar pa vardeskapandet (Bull, 1989).

3.3.4 Parenting effect

Berg et al (2005) anser att Private Equity bolags involvering i portfdljbolagen varierar
och darmed skiftar graden av support, sa kallad parenting effect, portfoljbolaget far i den
vardeskapande processen. Portfoljbolaget saknar i manga fall entreprendriell anda vid
uppkopet och att Private Equity bolaget kan bidra med denna kraft under dgandefasen.
Den nya struktur som uppkommer mellan Private Equity bolaget och portféljbolag
minskar ofta byrakratin (Wright et al, 2001). Positiva effekter uppkommer i interaktionen
mellan Private Equity bolaget och portfoljbolaget, da kommunikationskanalerna blir
direkta och obyrakratiska (Kester et al., 1995). Private Equity bolagen ar ofta utanfér den
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operationella verksamhetens insyn, trots detta star de narmare till den operationella
verksamheten, dn vad koncerners styrelser i traditionella bolag gor (Bull, 1989). Enligt
Anders (1992) lagger Private Equity bolagen ner mycket tid pa att hitta och vélja ut ratt
ledningsgrupp under den vérdeskapande processen.

3.3.5 Natverk

Natverksteorin fokuserar pa hur relationer mellan personer upprattas och utvecklas. Detta
synsétt praglas av att ingenting ar isolerat fran sin omvarld. Forskningen inom
natverksteorin har haft manga olika teoretiska ansatser, vilket resulterat i att ingen
entydig dominerande teori for natverksanalys véxt fram. Pa 1960-talet menade forskare
att organisationer var situationsberoende®* och poéangterade att omgivningen paverkade
verksamheters organisation (Nygaard, 2002). Lawrence och Lorschs'® (1967) studie
menar att stabila omgivningar medfor en stabil organisation, medan dynamiska
omgivningar medfér en Oppen organisationsform. Att organisera verksamheten efter
omgivningen skulle ge béast effektivitet for foretaget. Studien fokuserade pa relationernas
betydelse, vilket var utgangspunkten i natverksteorins begynnelse. Under 1990-talet har
forskningen inom natverksteori intensifierats och speciellt kunskapsnatverk, har fatt
uppmarksamhet. Foretag ar beroende av att skaffa sig ny kunskap. Idag befinner sig
foretag 1 en ndtverksekonomi som kannetecknas av att det i verksamheter ar samarbete
over formella gréanser (Nygaard, 2002).

En natverksanalys bestar av struktur- respektive processanalys. Strukturerna forklarar
vilka relationer som finns inom nétverket, medan processanalysen beskriver vad denna
relation innehaller. Natverksanalysen maste innehalla en beskrivning av savél relationen
som relationens innehall for att vara konstruktiv (Nygaard, 2002). Hakansson och
Snehota™ (1995) menar att det finns viss karakteristika i saval natverkets struktur som
process. Forfattarna papekar dock att varje natverk ar unik, men har genom sina studier
kunnat gora foljande generalisering utifran svenska natverk. Natverkets struktur ar
kontinuerlig, komplex och informell. Natverkets process ar praglad av samarbete som &r
socialt grundade och rutinpraglade. Med detta generella karakteristikum kan nétverket
klassificeras som starkt eller svagt. Starka natverk ar utifran strukturperspektivet stabila,
komplexa och byggda pa informella grunder. Fran processperspektivet ar starka natverk

1 Engelska bendmningen &r Contingency Theory.

12 |_Lawrence Paul & Jay Lorsch, (1967), Organization and Environment, Harvard University Press,
Cambridge.

3 H&kansson, Hakan & Ivan, Snehota, (1995), Developing relationships in business networks, Routledge,
International Thomson Business.
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praglade av samarbete, fortroende och institutionalisering av roller. Svaga néatverk
uppkommer da relationerna ar fa, asymmetriska och formella pa strukturniva. Pa
processniva har parterna i de svaga natverken lag paverkningsgrad sinsemellan (Nygaard,
2002). Berg et al (2005) menar att Private Equity bolag med sitt natverk kan skapa varde
i portfoljbolagen.

3.4 Strategi

Avsikten med det har avsnittet ar att behandla strategiférdndringar och operationella
forandringar, vilka ar kopplade till &garnas affarsplan. Utgangspunkten blir darmed
aktiviteter som inverkar pa balansrakningens debetsida.

3.4.1 Agarnas handlingsplan

Finansiering via hog beldning har under en langre tid anvéants av Private Equity aktorer
for att skapa varde i forvarvade portfoljbolag. Det har forelegat en viss férdréjning hos
dessa Private Equity aktorer att inrikta sig pa andra véardeskapande processer som adderar
varde i portfoljbolagen (Berg et al, 2005). Emedan marknadsforutsattningar har
forandrats har man nodsakats att se pa alternativa processer som skapar véarde i
portfoljbolagen, vilket stracker sig bortom kapitalstrukturens sammansattning (Baker et al,
1998). Enligt Industrivardens delarsrapport (2003) kan aktivt dgande genom en
handlingsplan (affarsplan) skapa varde under dgandefasen. Wahlbéck (1994) framhaller
betydelsen av en vél genomtankt strategi och afféarsplan, i vilket man skall kunna bedéma
foretagets styrkor och svagheter. Vidare anser Wahlback (1994) att ledningen séllan &ar
bést ldmpad att ensam ta hand om den slutliga presentationen av affarsplanen. Detta
eftersom allt for mycket tas for givet i affarsplanen och att investerarperspektivet
forsummas.  Strategiforandringar  tillsammans med operationella  forbéattringar
implementeras under &gandefasen, men &r i regel beskrivna och faststéllda i affarsplanen.
| praktiken &r det inte fragan om en linjar process, utan snarare en iterativ process i vilket
affarsplanen kontinuerligt uppdateras (Berg et al, 2005).

3.4.2 Strategisk inriktning

Att forandra den strategiska inriktningen kan vara ett satt att skapa varde i portfoljbolaget.
En Buyout transaktion kan leda till en omdefiniering av portfoljbolagets 6vergripande
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strategi, det vill sdga inom vilken marknad portféljbolaget skall befinna sig i och vilka
produkter foretaget skall konkurrera med. Andra strategiska forandringar som kan intréada
ar att &garna i sin handlingsplan, till exempel ser Gver omraden som prissattning,
produktkvalitet, kundservice och distributionskanaler. De strategiska forandringarna
inverkar pa hur tillgangarna inom portfoljforetaget anvands. Tva typer av strategiska
inriktningar ar vanliga vid Buyout transaktioner. Den forsta strategiinriktningen innebar
fokus pa karnverksamheten, medan den andra lagger fokus pa tillvéxt och forvarv (Berg
et al, 2005).

3.4.2.1 Fokusering pa karnaktiviteter

Easterwood et al (1993) undersokte 32 stycken Buyout transaktioner och studien visade
pa att den strategiska inriktningen hade forandrats under dgandefasen. | undersékningen
ingick stora och etablerade foretag i vilket en majoritet hade en diversifierad
organisationsstruktur. Trots en diversifierad organisationsstruktur férandrades den
strategiska inriktningen mot mer fokus pa karnverksamheten. Forandringen i den
strategiska inriktningen mot mer relaterade affarsomraden bidrog till hogre I6nsamhet hos
de studerade bolagen. Detta sa lange som de orelaterade affiarsomradena orsakade
minskade konkurrensfordelar inom foretagets karnverksamhet. Vanligt ar att aktiviteter
som ligger utanfor portfoljbolagens strategiska inriktning och som inte skapar
konkurrensfordelar séljs ut till andra aktdrer. Resursallokering gar istallet till projekt som
bibehaller eller leder till 6kade konkurrensfordelar (Berg et al, 2005).

For att en lyckad exit i en Buyout transaktion skall foreligga forutsétter det i regel en
stark tillvéxt hos portfoljbolaget under &gandefasen (Butler, 2001). Att enbart inrikta sig
pa interna forbattringar inom portfoljbolaget &r inte tillrackligt, det &r darfor vanligt att
Private Equity bolag stravar efter nya innovativa I6sningar eller initierar olika typer av
interna tillvaxtstrategier hos portféljbolagen (Wright et al, 2001). Aven tillvaxt genom
olika typer av externa forvarv mojliggor véardeskapande hos portféljbolagen (Easterwood
et al, 1993).

Arnold (2005) namner tre typer av sammanslagningar och/eller forvarv'* som kan
resultera i vardeskapande. Horisontella forvarv foreligger da ett likartat foretag overtas.
Motiven till den héar typen av forvarv &r framst stordriftsfordelar. Vertikala forvérv
daremot uppstar da foretag pa olika nivaer i produktionskedjan forenas. Man gor i dessa

1 Det finns olika definitioner huruvida det &r fragan om férvarv, fusion eller joint venture. Precis som
Arnold (2005) &mnar uppsatsen ej ga in pa teknikaliteterna kring de olika begreppen, utan avser forvarv i
allméanhet.
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sammanhang atskillnad mellan vertikala forvarv som sker nedat i produktionskedjan och
forvarv som sker uppat i produktionskedjan. Motiven med dessa forvarv ar framst att man
vill sdkerstdlla distributionsmgjligheter, men &ven kostnadsreduceringar inom
kontraktering och reklam. Ett konglomerat forvarv avser forvarv av foretag som har en
helt annan verksamhetsinriktning. Genom diversifiering reduceras risken, men kan dven
innebdra kostnadsreduceringar och effektivitetsforbattringar. Den har typen av forvarv ar
mindre vanliga vid Buyout transaktioner, mer vanligt &r istallet férvarv inom relaterade
affarsomraden vilket ytterliggare starker karnaktiviteterna hos portfoljforetaget
(Easterwood et al, 1993).

3.4.2.2 Buy-and-Build strategi

Vissa Buyout transaktioner ar planerade Buy-and-Build strategier, vilket innebdr att
Private Equity bolag investerar i fragmenterade eller styckade foretag. Investeringen i
foretaget fungerar sedan som en utgangspunkt for den fortsatta expansionen. Private
Equity bolaget tillfor kapital och kunnande i portfoljforetaget, vilket mojliggér andra
forvéarv. Framsta syftet med den hér typen av strategier ar att befésta portféljbolagets
marknadsposition och for att tillgodogora sig stordriftsfordelar (Berg et al, 2005).
Uppkomsten av synergier anvands i manga sammanhang for att motivera olika typer av
forvéarv. Begreppet i sig har ingen tydlig och enhetlig betydelse, men kan forenklat
forklaras med att helheten ar stérre an delarna (Sevenius, 2003). Att det sammanslagna
eller integrerade foretaget har ett storre varde dan summa av de bada foretagen var for sig
kan forklaras utifran foljande samband (Arnold, 2005):

PV ag = PVa + PVg + Varde

Dar:

PV = Diskonterat kassflode fran foretag A

PV = Diskonterat kassaflode fran foretag B

Vérde = Vérdet av synergieffekter

PV ag = Diskonterat kassaflode fran det integrerade foretaget

Vidare kan de synergier som uppkommer vid forvarv vara av tva olika slag. Synergierna
kan dels uppkomma genom intellektuell samverkan och dels genom ekonomisk
samverkan (Sevenius, 2003). Dér den forra ar synergieffekter som skapas mellan
manniskor betraffande arbetsmetoder, affarsinformation och ledningsstil. Vardeskapande

32



mellan Private Equity bolag och portféljbolag ké&nnetecknas just av intellektuell
samverkan och uppstar genom en interaktion dem emellan (Berg et al, 2005). Strategiska
forvarv som portfoljbolaget foretar ar den senare varianten av samverkan och motiveras
utifran vissa ekonomiska synergier (Easterwood et al, 1993). De ekonomiska synergierna
kan sammanfattas utifran nedanstaende sammanstallning.

Kostnadssynergier Innebér kostnadsreduceringar i det integrerade foretaget i
form av skalfordelar (economies of scale).

Intaktssynergier Uppkommer via omfangsférdelar (economies of scope) da
foretagen genom korsforséljning hojer intakterna.

Finansiella synergier Uppstar da det integrerade foretaget kan sénka sina
kapitalkostnader genom lagre risk samt genom okat inflode
av internt genererade medel.

Marknadssynergier Foreligger da det integrerade foretaget har storre
forhandlingsstyrka pa marknaden gentemot kunder och
leverantorer.

Figur 8: Ekonomiska synergier — en sammanstallning. (Kélla: Sevenius, 2003)

3.4.3 Operationella forbattringar

Utover den strategiska positioneringen hos portfoljbolaget finns det andra metoder som
leder till 6kat vardeskapande. Att se 6ver portfoljforetagets tillgangar, det vill saga hur de
olika tillgangarna samverkar och ar sammansatta, kan vara ett sétt att skapa varde inom
foretaget. Nar olika typer av tillgangar forandras eller byts ut far det effekter pa
portfoljforetagets operationella verksamhet. Det finns forskning som pavisar att Buyout
transaktioner har en positiv inverkan pa portféljforetagens operationella verksamhet och
dérmed deras lonsamhet (Berg et al, 2005).

3.4.3.1 Kostnadsreduceringar

Buyout transaktioner kan medfdra operationella férandringar inom portféljbolaget med
fokus pa kostnadsreduceringar och okade vinstmarginaler. Vidare ser ledningen vid en
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Buyout transaktion over kostnadsstrukturen i foretaget och de initierar olika typer av
kostnadsprogram, med avsikt att reducera produktionskostnader och dka produktiviteten
hos de befintliga fabrikerna (Wright et al, 2001). Viss uppmérksamhet inom den
akademiska forskningen har tillagnat Buyout transaktioners inverkan pa forskning och
utveckling. Inom den akademiska forskningen har man inte ensidigt kunna skapa beldgg
for att en Buyout transaktion skulle leda till minskade utgifter for forskning och
utveckling. Att en Buyout transaktion skulle leda till minskade utgifter for forskning och
utveckling ar darmed osakert att uttala sig om (Berg et al, 2005). Studier visar dven pa
att Buyout transaktioner leder till en férdndrad organisationsstruktur, vilket resulterar i en
mindre byrakratisk organisationsstruktur och darmed lagre overhead kostnader
(Easterwood et al, 1989).

3.4.3.2 Kapitalbindning

Buyout transaktioner kan inverka pa hur portfoljforetaget ser pa kapitalanvandningen.
Buyout transaktioner &r ofta forknippade med en forbéattrad kapitalanvandning (Berg et al,
2005). Kapitalbindningen reduceras genom effektivare anvéndning av portféljbolagets
tillgangar, exempelvis genom effektivare anvandning av working capital (Baker et al,
1989). Arnold (2005) definierar working capital som skillnaden mellan kortfristiga
fordringar och skulder. Att hushalla med kapitalbindningen far effekter i form av starkt
soliditet och forbattrad likviditet, vilket resulterar i Okade mojligheter att klara
amorteringar till kreditgivare (Hallgren, 1996). Studier visar framfor allt pa effektivare
hantering av lager och kundreskontra i Buyout transaktioner. Vidare att portfoljbolagen i
genomsnitt anvénder sig av mindre working capital &n motsvarande industriféretag (Berg
et al, 2005). Utdver ovan beskrivna atgéarder finns det studier som visar pa en striktare
investeringspolitik och att foretaget i storre utstrackning gor sig av med underutnyttjade
tillgangar. Detta resulterar i operationella forbattringar och Okad total produktivitet,
samtidigt som likviditeten forbattras sa att portfoljbolagens majligheter att betala av
skulder forstarks (Berg et al, 2005).

3.5 Finansiering

Amnesomradet beaktar i huvudsak den hogra sidan pa balansrakning, det vill sdga eget
kapital och skulder. Dock far kapitalstrukturen i vissa fall effekter pa ledningens
agerande, vilket leder till vissa implikationer pa debetsidan av balansrakningen. | det har
avsnittet av teorikapitlet behandlas omraden som optimal kapitalstruktur, skatteskéld och
kapitalstrukturens inverkan pa ledningens agerande.
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3.5.1 Optimal kapitalstruktur

Varje Buyout transaktion ar i sig unik nar det géller uppsattningen av eget kapital i
forhallande till fraimmande kapital. Hur kapitalstrukturen ser ut varierar mellan olika
foretag och industrier. De faktorer som inverkar pa vilken kapitalstruktur som &r lamplig
for portfoljbolaget & en kombination av mikro- och makrovariabler. Private Equity
bolaget forvéantas vid en Buyout transaktion ta h&nsyn till vilken industri portféljbolaget
befinner sig i samt portfoljbolagets ekonomiska situation. Andra faktorer som inverkar ar
sésongsvariationer,  expansionstakt, marknadsfluktuationer och portféljbolagets
bruttomarginal (Gagliano et al, 2003). Kapitalstrukturens inverkan pa foretagets varde
kan forklaras utifran en teoretisk modell.

Merton Miller och Franco Modigliani (M&M) har med sina vetenskapliga artiklar belyst
och skapat forstaelse kring sambandet mellan skuldsattning och ett foretags varde. M&M
(1958)* visar med sin forsta modell att vérdet i ett foretag ar konstant oavsett vilken
skuldsattningsniva som tillampas inom foretaget. Det enda sattet att skapa varde for
foretaget utifran denna modell ar genom en 6kning av foretagets kassaflode (Arnold,
2005). Modellen bygger pa forenklade antaganden vilket inte alltid beskriver
verkligheten pa ett korrekt satt men bidrar till att skapa insikt géllande optimal
kapitalstruktur ndr modellen utvidgats.

M&M (1963)* modifierar sin modell och tar hénsyn till skatter. Att i modellen aven
beakta skatter leder till ett helt annat resultat. Slutsatsen blir att foretagets varde okar med
en hogre belaning. Det har sin forklaring i att rantekostnader ar avdragsgilla, vilket
resulterar i lagre skatteutbetalningar och att foretaget darmed drar nytta av sin skatteskold
(Ross et al, 2002). Det besynnerlig utifran denna modell &r att nastintill full belaning
leder till maximalt varde for foretaget. Modellen bor darfor utvidgas till att dven
inkludera antagandet om finansiellt trangmal (Financial distress). Med finansiellt
trangmal avser man situationer dar ataganden gentemot langivare inte kan uppfyllas eller
med svarighet kan uppfyllas (Arnold, 2005). Hogre skuldsattning leder till okad risk for
finansiellt trangmal samtidigt som investerarnas avkastningskrav pa eget kapital Okar.
Detta innebdr att det finns ett tillstand dar kostnaden for eget kapital och skulder &r storre
an de skattelattnader man far via skatteskolden. Den optimala kapitalstrukturen ar en

> Modigliani, F. & Miller, M.H., (1958), The cost of capital, corporation finance and the theory of
investment, American Economic Review, 48, June, pp. 433-43

1 Modigliani, F. & Miller, M.H., (1963), Corporate income taxes and the cost of capital: A correction,
American Economic Review, 53, June, pp. 433-43
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trade-off mellan den vinst som uppkommer via skatteskdlden och de kostnader foretaget
har i samband med finansiellt trangmal (Arnold, 2005). Den finansiella strukturen har en
direkt inverkan pa portfoljbolaget och forklarar en del av det varde som skapas i foretaget.
Dock é&r i stor utstrackning sjalva vérdeskapandet utanfor sjalva portfoljbolagets kontroll,
eftersom Private Equity bolaget genom sitt anseende och sina kunskaper har en
avgorande betydelse for minimering av kapitalkostnaden. Kapitalstrukturen bestams i
regel under forvarvsfasen men foréndring av kapitalstrukturen kan komma att fortsétta
under dgandefasen (Berg et al, 2005). Nedan visas en figur som forklarar det teoretiska
sambandet mellan optimal kapitalstruktur och foretagets varde. Figuren forhaller sig till
M&M:s grundantaganden med tillagg for skatter och finansiellt trangmal.

Value of
VEim F--------- - - bankruptcy costs

Value of
v VTULC tax shield

v

d Firm

d Eirm = Optimal Capital structure. V iy, = Optimal value of the company.

Figur 9: The Optimal Amount of Debt and the Value of the Firm. (Kalla: Arnold, 2005)

3.5.1.1 Skatteskold

Skattereduceringar ar en foljd av en hogre belaningsgrad, vilket bidrar till att skapa vérde
inom portfoljbolaget. Detta har sin forklaring i att rantekostnader &r avdragsgilla (se
ovan). Genom att 6ka skuldsattningen ar det mojligt att sénka Weighted Average Cost of
Capital (WACC). Detta eftersom att kostnaden for skulder &r lagre an kostnaden for eget
kapital. Detta forstarks ytterligare da foretaget tar hansyn till de skattelattnader som
uppkommer i och med skatteskdlden (Arnold, 2005). Nedan presenteras WACC-
sambandet med tillhdrande skatteskold.
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rwacc = We * Te + Wy * rg * (1-t)

dar:

rwacc = Foretagets kapitalkostnad

w, = Andel eget kapital i kapitalstrukturen
re = Forvantad avkastning pa eget kapital
wg = Andel skulder i kapitalstrukturen
(1-t) = Skatteskold

Det finns studier som argumenterar fOr att kapitalkostnaden &r oberoende av
kapitalstrukturen. Detta eftersom de skatteférdelar hogre skuldsattning innebér, jamnas ut
av hogre kostnader for skulder (Berg et al, 2005).

3.5.2 Kapitalstruktur som styrinstrument

Den hoga belaningen i en Buyout transaktion mojliggor forvarv av foretag som inte
annars hade varit mojlig. Att forvarva bolag med hog belaning &r nagot Private Equity
bolag anvander sig av och forklarar sjalva finansieringsformen. Utbver sjélva
finansieringen av portfoljbolaget, kan anvandandet av hog belaning anvandas som ett
verktyg for dgarna att styra ledningens beteenden (Gagliano et al, 2003). Arnold (2005)
namner tre omraden som forbattras vid anvandandet av hogre andel skulder i
kapitalstrukturen; motivation, reinvesteringsrisk samt operationell och strategisk
effektivitet.

3.5.2.1 Motivation

Hog skuldséttning motiverar ledningen till att prestera battre och att i stérre utstrackning
agera i enlighet med aktiedgarnas intressen. Utgangspunkten ar att foretaget ar publikt
och star infor valet att genomfdra en nyemission eller belaning for inforskaffandet av
kapital. Vid nyemission riskerar dgandet att bli & mindre koncentrerat, vilket leder till att
agarna har mindre incitament att Overvaka ledningens agerande. Arnold (2005)
poangterar att 4garkoncentrationsforhallandet blir mer tydligt vid en Buyout transaktion.
Hér kan ett spritt dgande ersattas med en grupp dgare som sakerstaller ledningens
agerande och foretagets framgang.
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3.5.2.2 Reinvesteringsrisk

Vidare kan reinvesteringsrisken i projekt med negativt nuvéarde minska till foljd av hogre
andel skulder i kapitalstrukturen. Detta eftersom hogre belaning tvingar ledningen att
regelbundet betala rantekostnader och amortera av 1an. Ogynnsam ekonomisk aktivitet
fran ledningen sida ar mer troligt i foretag som generar stora kassafloden i forhallande till
foretag som generar mindre kassafléden. Detta fenomen kallas for Free cash flow
hypothesis (Jensen, 1986). Jensens utgangspunkt i studien ar den malkonflikt som finns
mellan dgare och ledning, vilket har sin forankring i principal-agentteorin. Utifran detta
antagande foreligger det en konflikt mellan &gare och ledning om hur det fria kassaflodet
skall anvéandas. Det fria kassflodet definieras utifran det 6verskott som finns kvar utéver
det som krévs for att finansiera investeringsprojekt med positivt nuvarde. Argumentet ar
att det fria kassaflodet skall delas ut till &garna eller minskas genom aktieaterkop, annars
finns det risk att ledningen investerar i projekt med negativt nuvéarde for att uppna
Empire-building. Jensen framhaller att den belaning som anvands for att finansiera
Buyout transaktioner minskar sldsaktigt anvandande av foretagets kassaflode, eftersom
ledningen tvingas till att uppratthalla rantebetalningar till kreditgivare. Som en
konsekvens hérav reduceras ledningens forsiktighet till kostnadsreduceringar inom
foretaget. Néra beslaktat med Free cash flow hypothesis ar fenomenet om Discipline of
debt. D& den forra har sin utgangspunkt i det fria kassflodet, har den senare sin
utgangspunkt i skuldsattningen.

3.5.2.3 Operationell och strategisk effektivitet

Bennet Stewart'’ belyser skillnaderna mellan eget kapital och l&nat kapital pa ett
metaforiskt plan (Arnold, 2005):

Equity is soft; debt is hard. Equity is forgiving; debt is insistent.
Equity is a pillow; debt is a dagger.”

Stewart framhaller att operationell och strategisk ineffektivitet i mindre omfattning
tillrattavisas i foretag med en kapitalbas som i huvudsak bestar av eget kapital. Det ar mer
troligt att ledningen i foretag med hog belaningsgrad tar tag i ineffektivitetsproblem och
Ionsamhetsproblem. Sjéalva problematiken kring ineffektivitet och I6nsamhet &r
densamma mellan de olika kapitalstrukturerna, men Stewart anser att hog belaningsgrad i
storre grad skapar ett krislage da regelbundna rantebetalningar skall goras. Ledningen kan

17 Stewart, G.B., (1990), The Quest for Value, New York, Harper Business
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darfor inte i forlangningen tillatas bedriva aktiviteter som inte skapar varde i foretaget.
Discipline of debt innebdr att stora réntebetalningar tillsammans med
amorteringsbetalningar tvingar ledningen till att forbattra den operationella effektiviteten.
Det kan enligt Gagliano et al (2003) ta sig uttryck i att ledningen ser 6ver icke-relaterad
kéarnverksamhet, genomfor olika typer av kostnadsreduceringar och att reinvesteringar
sker i ny teknologi.

Vidare ar likvidation eller konkurs kostsamt for ledningen i den bemérkelsen att deras
anseende forsamras, samtidigt som de fordelar som positionen tidigare innebar gar
forlorade. Darmed kan en hog belaningsgrad skapa incitament for ledningen att arbeta
hardare, anvanda sig av mindre formaner och genomféra battre investeringsbeslut
(Grossman et al, 1986). En annan positiv aspekt pa okad belaning i en Buyout
transaktion ar en utokad Overvakning. Finansiella langivare har starka incitament att
overvaka ledningens agerande och se till att foretaget fullgor sina uppgifter. Laneavtal
tillsammans aterbetalningskrav fungerar som en slags operationell budget for
portfoljbolaget och satter ramar for ledningens agerande (Berg et al, 2005). Enligt
Thomson et al (1992) har institutionella langivare komparativ fordel av att évervaka
portfoljbolag, da de har goda rutiner och lang branscherfarenhet av sadana transaktioner.

3.5.2.4 Kritik mot hog belaningsgrad

Hog belaningsgrad i kapitalstrukturen &r inte enbart positivt, utan kan dven medféra vissa
negativa komplikationer. En av de mest uppenbara riskerna med en Buyout transaktion ar
tillstandet av finansiellt trangmal. Oforutsedda handelser som foretaget inte hade raknat
med kan leda till svarigheter att klara av rantebetalningar. Detta kan i varsta fall leda till
likvidation (Gagliano et al, 2003). Det ar darfor av stor betydelse att Buyout investerare
kan ingripa och tillskjuta mer kapital i situationer som dessa (Berg et al, 2005). Kostnader
som uppkommer i samband med finansiellt trangmal ar att ledningen &gnar mycket tid
och fokus pa kortsiktigt kassaflode for att kunna betala langivare, det langsiktiga
perspektivet kan darfor forsummas (Arnold, 2005). | samband med betalningssvarigheter
och finansiellt trangmal kan ocksa mycket tid ga at till forbindelser med langivare, vilket
tar tid och resurser ifran den dagliga verksamheten (Gagliano et al, 2003).

Det finns dven argument mot att Buyout transaktioner medfor att ledningen fokuserar pa
kortsiktiga mal istallet for pa langsiktiga, genom att reducera investeringar som &r
nodvandiga for att uppna langsiktig effektivitet (Reich, 1989). Long et al (1993) ger visst
stod for argumentet, da de studerade Buyout transaktioners inverkan pa forskning och
utveckling. Studien visade pa att investeringar i genomsnitt minskade med 40 % efter en
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Buyout transaktion. Vidare kan hog belaningsgrad inverka pa ledningens urval av projekt
pa grund av deras riskaversion. Detta innebar att ledningen andrar investeringsbeslut
utifran risken pa foretagets tillgangar, for att darigenom reducera risken for
misslyckanden (Berg et al, 2005).
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4 Presentation av fallforetagen

Detta kapitel borjar med en sammanstalining av aktuell och &versiktlig data fran de
fallforetagen som ingar i uppsatsen. Darefter presenteras respektive Private Equity bolag
tillsammans med tillnérande portféljbolag. Informationen om de fallféretag som ingar i
uppsatsen ar generell och 6vergripande. Den informationen som presenteras bestar av
data fran sekundarkallor, vilket i stor utstrackning ar inhamtad fran respektive bolags
arsredovisningar, prospekt, pressmeddelande och hemsidor. Avsikten med kapitlet &r att
ge en allmén bild av de fallféretag som ingar i uppsatsen och att kapitlet skall fungera
som en introduktion till uppsatsens empirikapitel. Dessutom avses uppsatsens
analyskapitel kunna underbyggas med vissa delar av den sekundardata som presenteras.

4.1 Oversiktlig data

Ratos®® — Private Equity bolag Nordic Capital®® - Private Equity bolag
Bildat: 1934 Bildat: 1989
Anstéllda: 36 Anstéllda: 24
Portfoljbolag: 18 Portféljbolag: 23
v v
Entry: 2001 Entry: 1999
Exit: 2006 Exit: 2006
v v
Lindab® - Ett av portfoljbolagen BE Group® - Ett av portféljbolagen
Bildat: 1959 Bildat: 1885 (1999)
Anstéllda: 4900 Anstéllda: 900
Omsittning: 7 609 MSEK Omsittning: 6 681 MSEK
Totala tillgangar: 7 077 MSEK Totala tillgangar: 2 876 MSEK
Bransch: Tillverkning av produkter i stal och tunnplat Bransch: Handel med stal och metall

Figur 10: Oversiktlig data — Fallféretagen. (Egen konstruktion)

18 www.ratos.se

9 www.nordiccapital.com

0 |indab Arsredovisning (2006)

1 BE Group Arsredovisning (2006)
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4.2 Ratos %

Ratos ar ett borsnoterat Private Equity bolag och har som vision att uppfattas som
Nordens basta dgarbolag. Affarsiden ar i korthet att skapa hogsta mojliga avkastning
genom ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt utévande av agarrollen, i ett antal utvalda
bolag. Vidare menar Ratos att mervarde skapas i samband med forvérv, utveckling och
forsaljning av foretag. Ratos mal &r att den genomsnittliga avkastningen skall dverstiga
20 % i varje enskild investering och att avkastningen 6ver tiden skall vara battre &n
Stockholmsbdrsens genomsnitt. Ratos har dven en malsattning att utdelningspolitiken
skall vara offensiv och att Ratos skall bidra med en 6ppen, snabb och tillforlitlig
information.

Ratos malsattning ar att ha en dgarandel pa minst 20 % i portféljbolagen. Samtidigt vill
de med sina investeringar i bolagen uppna majoritetsposter for att vara den storsta dgaren.
Investeringar sker inte i tidiga skeden av bolagens livscykler, utan i bolag som befinner
sig i en mogen fas. Det egna kapitalets investeringsintervall ar mellan 150 MSEK och
2500 MSEK. Ratos har som oOnskan att portfoljinnehaven skall bestd av 20 till 30
onoterade bolag i varierande storlek. Deras engagemang som aktiva &gare stracker sig i
regel mellan 3 till 7 ar och tillskillnad fran en fond som har en begréansad livslangd,
mojliggor aktiebolagsformen en forlangning av innehavstiden. Ratos anser sig vara
branschgeneralist och menar dérfor att deras kdrnkompetens inte &r branschspecifik.
Ratos anser att mervarden kan skapas i de flesta branscher och har utifran detta synsétt
valt att vara branschoberoende. Utgangspunkten i deras investeringar dr den nordiska
marknaden, men nar det galler exit kan dessa genomféras globalt. Kriterier som Ratos ser
pa i portfoljbolagen, ar att dessa skall ha branschméssiga konkurrensférdelar tillsammans
med en stark ledning. Vidare arbetar de aktivt for att det skall finnas incitamentsprogram
for styrelse och ledande personer inom portféljbolagen.

Ratos organisation ar utformad utifran de krav som stalls pa dem, det vill sdga ett aktivt
vardeskapande av dgarrollen i transaktionens olika faser; forvarv, utveckling och
avyttring. Medarbetarna som bedriver arbetet gentemot portféljbolagen har en djup, bred
finansiell och industriell kompetens. Utdver dessa medarbetare finns det andra anstallda
med kompetens inom andra omraden som redovisning, information och kommunikation.
| Ratos portfolj ingar 18 olika bolag fordelade inom olika branscher. 13 av innehaven é&r
dotterbolag och fem av innehaven &r heldgda. Innehaven i de olika bolagen &r spridda
avseende storlek och bransch. Tillsammans har de 18 bolag som ingar i Ratos portfélj en

%2 Ratos Arsredovisning (2006) och www.ratos.se
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omsattning pa 35 miljarder kronor och 21000 anstillda. Ratos sju storsta innehav,
inkluderat Lindab, star for 45 % av det koncernméssiga vardet.

4.3 Lindab %

Lindab ar en internationell koncern och ar en ledande tillverkare av byggmaterial i
tunnplat och stal. Lindab har tva verksamhetsomraden; Ventilation och Profile. Det forra
affarsomradet riktar sig till ventilationsbranschen och innefattar cirkuldra kanalsystem
och inneklimatsystem. Det senare affarsomradet tillverkar byggkomponenter och
kompletta byggnadssystem i stal. Lindab har cirka 4900 medarbetare i 29 lander och
omsatte 7 609 MSEK ar 2006. Cirka 80 % av forséljning gar till andra lander an Sverige.
Huvudkontoret ligger i Grevie utanfor Bastad. Vidare ar Lindab representerade pa over
hundra platser runt om i Europa och USA. Lindab registrerades som foretag &r 1959. Ar
1984 introducerades foretaget pd den Stockholmsbérsen. Ar 2001 képte Ratos ut Lindab
fran borsen som majoritetsdgare. Den forsta december 2006 atervande Lindab till
Stockholmshdrsen och blev ater ett noterat bolag. Innan borsnoteringen i slutet av 2006
agde Ratos 46 % av bolaget, Skandia Liv och Sjatte AP-fonden &gde 23 % vardera.
Resterande 8 % av aktierna dgdes av bolagets styrelse och ledning. Ratos har idag en
agarandel pa 22,48 %, medan Skandia Liv och Sjatte AP-fonden har 11,17 % vardera. De
tre huvudégarna har forbundit sig att efter borsnoteringen inte sdlja ytterliggare aktier
under en period motsvarande 270 dagar efter forsta handelsdagen.

4.3.1 Sammanstéllning av viktiga handelser i Lindab

Nedanstaende figur sammanfattar de handelser som Lindab offentligt publicerat, vilket
kan betraktas som milstolpar inom foretaget, under den vardeskapande processen.

2% Lindab Prospekt (2006), Ratos Arsredovisning (2006), Lindab Arsredovisning (2006) och
www.lindab.com
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Héndelser

2002

- Lindab forvarvade delar av amerikanska Butlers ungerskbaserade europeiska verksamhet. Det forvédrvade bolagets
verksamhet innehdller utveckling, tillverkning och marknadsféring av stalhallar. Forvérvet finansierades genom
Lindabs egna medel, inget ytterliggare kapitaltillskott kravdes fran agarna (Lindab Pressmeddelande, 2002-04-18).

2003

- Lindab bestdmmer sig for att starta produktion i Prag. Den nya fabriken forvéantas inleda produktionen 2004. Lénsam
tillvaxt kraver effektiv produktion i narheten av tillvaxtmarknaderna, enligt VD Kjell Akesson (Lindab
Pressmeddelande, 2003-04-22).

- Lindab 6verlater JiweGalv AB och Eskilstuna Galvan AB till Dansk Overflade Teknik A/S. Overlatelsen
har sin grund i Lindabs Iangsiktiga strategi att fokusera pa karnverksamheterna inom affarsomradena Ventilation och
Profile (Lindab Pressmeddelande, 2003-10-16).

2004

- Divisionerna Tunnplét och Handelsstal i Folke i Borlange AB avyttras till Broderna Edstrand AB. Lindab fortsatter
att renodla sin verksamhet pa de tva affarsomradena Ventilation och Profile (Lindab Pressmeddelande, 2004-04-27).

2005

- Lindab férvarvar det luxemburgska foretaget Astron SA fran det amerikanska foretaget Parker Hannifin.

Det forvarvade bolaget &r Europas ledande tillverkare av prefabricerade stalbyggnader for kommersiella &ndamal.
Forvarvet finansierades med Lindabs kassa och tillgéngliga kreditfaciliteter. Genom forvarvet starker Lindab sin
position i Central- och Osteuropa. Enligt VD Kjell Akesson, véntas samgéendet leda till betydande synergieffekter
inom produktion, marknadsforing och distribution (Lindab Pressmeddelande, 2005-06-07).

2006

- Lindab avyttrar dotterbolaget Scandab AB till Dantherm Filtration AB. For Lindab &r avyttring ett
ytterliggare steg mot fokusering pa karnverksamheterna Ventilation och Profile (Lindab Pressmeddelande,
2006-02-07).

- Ratos frigér 577 Mkr genom refinansiering av Lindab. Agarna har tillsammans med styrelsen och foretagsledningen
beslutat att skapa en effektivare kapitalstruktur. Ett nytt kreditavtal ingds med ett konsortium av banker och styrelser.
Lindab far darmed tillgang till ett beviljat kreditutrymme som tacker koncernens hela kreditbehov ett antal ar framéver.
Med det nya kreditavtalet erhéller Lindab formanligare rantevillkor an tidigare kreditavtal (Lindab Pressmeddelande,
2006-02-08).

- Lindab férvarvar CCL Veloduct Ltd. Det forvarvade engelska bolaget &r bade tillverkare och distributor

av ventilations- och systemkanaler. Affaren innebdr att Storbritannien blir en av de viktigaste marknaderna for Lindab
inom affarsomradet ventilation. Sammanslagning av de tva verksamheterna férvantas innebara betydande
synergieffekter. Forvarvet kravde inget kapitaltillskott fran dgarna. Forvérvet ar ett steg i

Lindabs strategi att 6ka tillvéxten for runda Ventilations-kanaler utanfér Norden, enligt VD Kjell Akesson

(Lindab Pressmeddelande, 2006-09-01).

- Lindab har ingétt avtal om att forvarva Airbat S.A.S., ett franskt foretag inom ventilationsbranschen.
Sammanslagningen av de tva foretagen forvintas ge positiva synergieffekter och ingdr i strategin att
tillvaxten inom cirkuldra kanalsystem utanfor Skandinavien (Lindab Pressmeddelande, 2006-12-07).

Figur 11: Sammanstélining av viktiga hdndelser i Lindab. (Egen konstruktion)
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4.3.2 Nyckeltal i Lindab **

Nedan presenteras en sammanstéllning av nyckeltal fran Lindab. Nyckeltalen fran 2002
till 2003 har sin utgangspunkt i Redovisningsradets rekommendationer, medan
nyckeltalen 2004 till 2006 foljer IFRS standard.

Nyckeltal 2002 2003 2004 2005 2006
EBITA-marginal % 6,2 5,8 7,0 8,9 12,4
Avkastning pa EK (%) 0,9 1.2 8,9 13,4 26,8
Avkastning pa Syss Kap (%) 5,0 4,7 9,1 12,3 18,2
Soliditet (%) 43,0 43,0 43,0 43,0 31,0
Skuldsattningsgrad, ggr 0,9 0,8 0,8 0,7 1,2

Figur 12: Sammanstéllning av nyckeltal fran Lindab.

4.4 Nordic Capital

Nordic Capitals Overgripande mal &r att bygga varaktiga forhallanden och skapa
langsiktigt varde, antingen genom att skapa nya industriella kombinationer och
darigenom satsa pa en strategisk positionering, eller genom att skapa internationella
expansionsmojligheter for portféljbolaget. Nordic Capitals avsikt ar att skapa varde i
investeringarna genom aktivt agarskap. Nordic Capital satter upp mal for portféljbolagen,
vilka framst berdr det forvarvade foretagets strategiska utveckling och den operationella
verksamheten. Nordic Capitals vardeskapande karaktdriseras av att de innan
uppkopstillfallet gér noggranna analyser av portféljbolaget. Innan Nordic Capital gor en
investering utnyttjar de manga olika kallor for informationsinhamtning och genomfor en
Due diligence for att kunna uppratta en plan for olika atgarder som ska implementeras
efter forvarvet. Nordic Capitals huvudprincip, nér vl ett uppkdpsobjekt har hittats, ar att
skapa en god kontakt med portféljbolagets ledning och under &gandefasen ge god support
till portféljbolagets ledning.

Nordic Capital har totalt sex stycken fonder och flera institutionella aktrer har investerat
i fonderna. De institutionella aktorerna bestdr framst av pensionsfonder och
forsakringsbolag, vilka till antalet ar 60 stycken fran 13 olika lander. Av fondkapitalet

2 Lindab Arsredovisning (2006)
2 \www.nordiccapital.com
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kommer 20 % fran den nordiska regionen, 30 % fran évriga europeiska lander, 40 % fran
USA och resterande 10 % fran 6vriga varlden.

Nordic Capital har investeringsradgivare med erfarenhet fran olika delar av svenskt
naringsliv. Forutom industrispecialister har Nordic Capital tillgang till personer med
erfarenhet av Investment banking och Management consulting. Utéver de specialister
Nordic Capital har internt, finns ett unikt och brett natverk som bistar Nordic Capital,
med den kunskap som behdvs. Nordic Capital investerar i alla industrier och sektorer,
med fokus pa medelstora foretag. Innan Nordic Capital gor en investering, gor de en
bedomning av affarsdynamiken inom industrin, med speciell inriktning pa
portfoljbolagets konkurrenssituation och dess framtida mojligheter till operationella
forbattringar. Detta ger Nordic Capital en klar bild 6ver den potential portféljbolaget har.
Nordic Capital agerar som en katalysator for att uppna langsiktig 6kning av vinsten. Att
satta omsesidiga mal tillsammans med foretagsledningen &ar en kritisk faktor for att
lyckosamt skapa varde. Detta innebar att handlingar som lénar sig forst om ett antal ar,
sasom strategiska forvarv och att etablera en internationell saljorganisation gar att
genomfora. Nordic Capitals agenda ar inriktad pa att minska komplexiteten, reducera
kostnadsnivaer och forsakra sig om att portféljbolaget har en lamplig finansiell struktur.
Nordic Capitals inneboende kultur préaglas av ett aktivt &gande, med energi och drivkraft
att forandra, for att skapa langsiktigt varde. Nordic Capital investerar ofta i
industrikonsoliderande Buyouts, i vilket tva eller fler relaterade affarsomraden kops och
kombineras till en starkare enhet. Nordic Capital satter véarde i att kunna nominera
styrelseledamoter till de portféljbolagen man har investerat i.

4.5 BE Group *°

BE Group ar ett av Nordens ledande handels- och serviceforetag inom stal och andra
metaller. BE Group har sitt ursprung i det svenska bolaget Broderna Edstrand och i det
finska bolaget Starckjohann. Foretaget har sin huvudsakliga verksamhet pa de nordiska
och Osteuropeiska marknaderna. BE Group ar indelat i tre affarsomraden; Sverige,
Finland och New Markets. Sverige och Finland ar de storsta marknader, men nya
marknader forvantas fa en allt storre betydelse. BE Group har cirka 900 anstallda i tio
lander och huvudkontoret ligger i Malma.

% BE Group Prospekt (2006), BE Group Arsredovisning (2006), Dagens Industri, 2007-05-10, ’Nordic
Capital séljer i BE Group™ och www.begroup.com
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Nordic Capital blev 1999, med 51 % av aktierna i Trenor Holding AB, majoritetségare i
bolagen Brdderna Edstrand och Starckjohann. De 6vriga dgarandelarna inom dgarbolaget
Trenor Holding AB tillhérde Trelleborg AB. De tva bolagen slogs samman till det som
idag &r BE Group och bolaget registrerades 1999. | mars 2004 férvéarvade Nordic capital
samtliga andelar i Trenor Holding AB tillsammans med ledande befattningshavare, totalt
hade de da 100 % av BE Group. | december 2005 omstrukturerades BE Group da Nordic
Capital genom BE Group Holding AB forvarvade 92,9 % av aktiekapitalet i BE Group
fran Trenor Holding AB. Resterande 7,1 % tillhdrde 28 minoritetsagare i form av aktier
och optioner. Dessa aktier och optioner forvarvades av BE Group Holding AB den 19
december 2005 i utbyte av aktier i BE Group Holding AB och kontant erséttning. Innan
BE Group noterades pa Stockholmsborsen hade Nordic Capital, genom BE Group
Holding AB 85,36 % av aktierna och 14, 64 % av aktierna tillhérde styrelsens ordférande
och vissa ledande befattningshavare i BE Group. Den 24 november 2006 noterades BE
Group pa Stockholmsbdrsen och dar Nordic Capital genom BE Group Holding AB vid
utgangen av 2006, var den storsta dgaren med en agarandel pa 36,32 %. BE Group
Holding AB har sedan dess avyttrat ytterliggare aktier i BE Group och har nu
motsvarande 20,6 % av kapitalet i bolaget.

4.5.1 Sammanstéllning av viktiga handelser i BE Group

Nedanstdende figur sammanfattar de handelser som BE Group offentligt publicerat,
vilket kan betraktas som milstolpar inom féretaget, under den véardeskapande processen.
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Héndelser

1999

- Ett modernt servicecenter skapas i Lahti och verksamheten i Litauen etableras (BE Group Prospekt, 2006).

2002

- Den svenska verksamheten for rostfritt stal koncentreras till Norrképing (BE Group Prospekt, 2006).

2003

- BE Group investerar vid anléaggningar i Lahti, Finland. Investeringarna sker i utrustning for vidareforadling och i
lagerkapacitet. Detta innebér att hantering av rostfritt stal for den finska marknaden centraliseras och att servicen
dérmed forbéttras (BE Group Arsredovisning, 2003).

- BE Group startar verksamhet i dstra Tjeckien, dar kontor, lager och distribution etableras. VVerksamheten vander sig
aven till kunder i Polen och Slovakien (BE Group Arsredovisning, 2003).

2004

- BE Group avyttrar sin verksamhet inom precisionsstélror vid anlaggningen i Jénképing till Heléns Ror AB.
Marknaden for precisionsstalror i Sverige har minskat under flera &r. dag domineras marknaden av ett par aktérer, som
ar specialiserade pé precisionsstalrér och verksamheten pa omrédet har i flera ar haft svag lonsamhet. Genom
forsaljningen far vi nu mojlighet att ytterligare fokusera pa de omraden dar vi sjélva ar ledande och starka var
konkurrensformaga, menar BE Groups VD Hakan Jeppsson (BE Group pressmeddelande, 2004-09-13).

- BE Group tecknar leverantorsavtal med Alfa Laval. Avtalet ar ett Key Supplier Agreement vilket innebar att Alfa
Lavals bolag tillsammans med underleverantérer kan képa stélprodukter fran BE Group enligt samma prislista. Avtalet
ar ett stort steg framat i BE Groups expansion pa den europeiska marknaden, enligt VD Hakan Jeppsson (BE Group
Pressmeddelande, 2004-11-01).

- BE Group séljer alla sina fastigheter i Sverige och Finland. Forséljningen omfattar 13 fastigheter till ett varde av 500
Mkr. Genom férsaljningen bantar vi var balansrakning och frigor kapital, vilket ger oss

mdjlighet att genomfora investeringar och satsningar, bland annat for att etablera oss i nya lander.

Langsiktigt sanker vi dven vara kostnader, menar VD Hékan Jeppsson (BE Group pressmeddelande,

2004-11-22).

2005

- BE Group forandrar strukturen i Sverige och koncentrerar verksamheten till Sverige. Lager och produktion flyttas
frén Goteborg, Jonkoping och Sundsvall till Malmé och Norrképing. Genom férandringarna blir vi mer
konkurrenskraftiga med en mer effektiv produktion och distribution. Med produktion pa enbart tre orter far vi
dessutom 6kade mdjligheter att investera i den nya utrustning som innebér 6kat kapacitetsutnyttjande vilket kréavs for
att langsiktigt havda oss pd marknaden, menar VD Hakan Jeppsson (BE Group pressmeddelande, 2005-05-09).

- BE Group startar ny verksamhet i S:t Petersburg, Ryssland. Satsningen i Ryssland ligger helt i linje med var strategi
om att expandera pa tillvixtmarknaderna i Osteuropa, dar en stor del av véra kunder finns. ldag &r stalkonsumtionen
per capita i Ryssland lag men i samband med att tillvéxten dkar beraknas ocksa efterfragan pa stal att 6ka, menar VD
Hékan Jeppsson (BE Group pressmeddelande, 2005-09-29).

2006

- BE Group Séljer sina fastigheter i Estland, Litauen och Polen till fastighetsholaget Eastern Europe Real

Estate Investment Trust Ltd. Forsaljningen sker i linje med var strategi att satsa var kraft pA marknaden. Den ger 6kad
flexibilitet och handlingsfrihet samtidigt som vi frigor kapital, som vi kan anvanda for investeringar och fortsatta
satsningar, bland annat i Gstra Europa, menar VD Hakan Jeppsson (BE Group pressmeddelande, 2006-08-21).

Figur 13: Sammanstéllning av viktiga handelser i BE Group. (Egen konstruktion)
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4.5.2 Nyckeltal BE Group '

Nedan presenteras en sammanstallning av nyckeltal fran BE Group. Nyckeltalen foljer
IFRS standard. Tillgangligheten till tillforlitlig information avseende nyckeltal som foljer
Redovisningsradets rekommendationer eller IFRS standard, har i BE Groups fall varit
begransad. Detta forklarar den begransade data i figuren.

Nyckeltal 2004 2005 2006
EBITA-marginal % 5,8 4,6 8,3
Avkastning p& EK (%) 25,8 18,6 45,6
Avkastning pa Syss Kap (%) 18,4 20,9 45,9
Soliditet (%) 30,9 415 231
Skuldséattningsgrad, ggr 0,9 0,3 13

Figur 14: Sammanstallning av nyckeltal frdn BE Group.

2" BE Group Prospekt (2006) och BE Group Arsredovisning (2006)
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5 Empiri — Intervjusammanstalining

Detta kapitel redogor for den information som framkommit vid intervjutillféllena. 1
kapitlet presenteras intervjuerna fran Private Equity bolagen och portfoljbolagen.
Bearbetningen av data ar begransad och innehaller darmed det som intervjuobjekten har
framfort. Intervjuobjektens svar och synpunkter har sitt ursprung fran de intervjuguider
som finns att tillga i uppsatsen bilagor. Intervjusammanstéllningen ar, forutom inledning
och avslutning, indelad i de tematiska omradena interaktion, strategi och finansiering.
Tillskillnad fran foregaende kapitel, vilket innehaller sekundardata, bestar detta kapitel
av primardata.

5.1 Intervju, Ratos

Anna-Karin Celsing har sedan 1999 arbetat pa Ratos. Celsing &r informationschef och &r
involverad i Ratos affarsorganisation.

5.1.1 Ratos roll i portfoljbolaget Lindab

Inledning

Celsings allmanna uppfattning ar att Buyout transaktionen har varit omfattande och att
flera forandringar har genomforts under Ratos dgande. Ratos har haft en stor inverkan pa
Lindab och dramatiska forandringar har &gt rum, framforallt organisatoriskt. Bland annat
var ledningsfunktionen ett omrade dar forandringar genomfordes. Carl Gustav Sondén
som tidigare var VD pé Lindab, ersattes av Kjell Akesson i samband med att Ratos
investerade i Lindab. Organisationsstrukturen férandrades da Kjell Akesson tilltradde,
speciellt rapporteringssystem till VD omstrukturerades. Tidigare var Lindab
entreprendriellt styrt, vilket var en begransning for bolagets tillvéxt. Den tidigare VD:n
hade ménga medarbetare som rapporterade direkt till honom och vid Kjell Akessons
tilltrade forandrades affarsomradesstrukturen. Detta innebar att ett farre antal medarbetare,
endast affarsomrédescheferna, rapporterade till VD Kjell Akesson.

Interaktion

Tillsattningen av styrelserepresentanter var ytterst formell inom Lindab. Frdgan om
huruvida interaktionen med styrelsen var formell eller informell, beror enligt Celsing pa
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vilket varde en person lagger i de tva uttryckssatten. Om informellt karaktériseras som
avslappnat och trevligt, skulle man kunna beskriva styrelsens forhallande till Ratos som
informell. Celsing menar att dgarfunktionen generellt sett beror pa agarstrukturen och att
det &r antalet kontrollandelar som avgor hur en &gare kan agera. Mojligheten att gora
forandringar i portfoljbolagen beror sdledes pa Ratos roll som kontrollagare och inte pa
om forhallandet mellan Ratos och Lindab skulle kunna karaktariseras som formellt eller
informellt.

Ratos har for avsikt att ha styrelserepresentanter i portféljpbolagen. Genom att tillsétta
styrelserepresentanter kan Ratos ta ansvar for bolagets utveckling. Da Ratos har ett annat
investeringsperspektiv an exempelvis aktieforvaltare, skiljer sig deras affarsverksamheter
at. Ratos kan darmed inte avyttra sina agarandelar pa det satt som en aktieforvaltare kan
gora. 1 Lindabs styrelse tillsattes Stig Carlsson (Senior Investment Manager) och Per
Franklin (Investment Manager) som styrelserepresentanter for Ratos. Styrelseaktiviteten
var hog och interaktionen mellan styrelsen och ledningen i Lindab var god, anser Celsing.
Tillsattning av VD i Lindab féljde en normal sokprocess och Ratos hade ett antal
kandidater till VD posten. Ratos ser garna att ledningen investerar pa samma villkor som
dgarna. Aven styrelseledaméter som inte har nagon direkt anknytning till Ratos ska garna
medinvestera, menar Celsing. Syftet med incitamentsprogrammen ar att ledningen ska
arbeta efter dgarnas utsatta mal. Med hjélp av incitamentsprogram arbetar ledningen for
att oka portfoljbolagets vérde och inte fOr sin egen prestige eller for att bolagen ska bli
stora pa bekostnad av foretagets I6nsamhet. Det basta sattet att fa ledningen att arbeta
efter dgarnas riktlinjer, &r att ledningen har dgarandelar i bolaget, anser Celsing.

Ledningen pa Lindab har i stora delar kunna bidra till Lindabs utveckling. De personer
Ratos har tillsatt i styrelsen, har enligt Celsing pa ett patagligt satt bidragit till Lindabs
utveckling, tillsammans med Ovriga medarbetare pd Ratos. Dessutom har Ratos haft
externa experter och konsulter inkopplade, nar detta varit nddvandigt. Det finns ett flertal
omraden dar Ratos assisterat Lindab, framférallt vid de inledande
organisationsforandringarna pa Lindab. Nar det galler kompletterande forvarv, har Per
Franklin varit direkt involverad i forvarvsanalyser tillsammans med VD Kjell Akesson.
Ratos har aven hjalpt Lindab med finansieringsldsningar.

Strategi
Ratos hade en affarsplan innan forvarvet av Lindab och de fick manadsvis rapporter om
Lindabs utveckling, vilket stdamdes av mot den uppsatta strategin. Celsing poédngterar att

uppfdljningen av Lindab framforallt 1ag pa styrelseniva och menar att innehallet bestod
av normal ekonomisk uppfdljning.
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Ratos har bidragit till att férandra den strategiska inriktningen patagligt, anser Celsing.
Bland annat har Ratos bidragit inom affarsomradet Profile, vilket har haft en stor tillvaxt
och ar nu i princip lika stort som affarsomradet Ventilation. Inom affarsomradet Profile
har Ratos bistatt med hjalp gallande kompletterande forvarv, framforallt i Centraleuropa,
men aven vid forvarv i Ryssland. Lindab har genomgatt en kraftig strategisk forandring
under Ratos dgande och har idag tva karnverksamheter. Tillvaxten kommer fran ett nytt
omrade, vilket var smaskaligt nar Ratos tilltradde som &gare. Ratos har framst haft en
radgivande roll i de kompletterande forvarven, men de har dven hjélpt till vid
forhandlingar. Ratos ser positivt pa kompletterande forvarv, sa lange forvarven kan
motiveras ekonomiskt. Enligt Celsing har Ratos bidragit till att genomféra operationella
forbattringar, da framst nar det géller organisationsstrukturen. Tidigare fanns det vissa
begransningar inom detta omrade, vilket hammade tillvaxtmajligheterna for Lindab.
Ratos har ingen speciell uppfattning betraffande forskning och utveckling, utan Celsing
poangterar att det ar en ledningsfraga som hanteras inom Lindab.

Finansiering

Ratos har inga speciella kriterier for hur balansrékningens kreditsida ska struktureras,
utan Ratos arbetar istallet utifran bolagets behov. Ratos forsoker att uppna en optimal
kapitalstruktur utifran de avkastningskrav de har satt. Kapitalstrukturen ar ett viktigt
omrade for portféljbolaget och det galler att hushalla med det dyra egna kapitalet, menar
Celsing. Det dr av stor betydelse att beldningsgraden inte dventyrar stabiliteten i
portfoljbolaget. Framforallt kan en allt for hog beldningsgrad paverka kund- och
leverantérsforhallande for portfoljbolaget negativt. Lindab refinansierades och belanades
ungefar ett ar innan borsintroduktionen och ett av motiven till detta var enligt Celsing att
Lindab inte skulle vara dverkapitaliserat i samband med bérsintroduktionen. Vidare anser
Celsing att det maste finnas ett visst handlingsutrymme i portfoljforetagets kapitalstruktur,
men att detta handlingsutrymme inte far bli for dyrt. Belaningsgraden i portféljbolagen
kan enligt Celsing ha en positiv inverkan pa ledningens arbetssatt och att ledningen
darmed prioriterar omraden som cash management och working capital.

Avslutning

Ledningen pa Lindab har haft storst betydelse for portfoljbolagets utveckling, darefter
kommer Ratos som &gare och sist externa aktorer, anser Celsing.

Celsing framhaller att det forekommer skillnader mellan Private Equity agare och andra

typer av &gare och framforallt i jamforelse med professionella forvaltare. Forvaltare éar
aktiva forvaltare, medan Ratos de facto &r aktiva dgare. Celsing menar att det ar tva
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skiljda uppdrag och att de professionella forvaltarna har andra syften. Deras uppdrag ar
inte att vara aktiva agare, vilket de ibland pastar, utan de ska utveckla optimala
placeringsstrategier, menar Celsing. Ratos kan i teorin, stanna hur ldnge som helst i
portfoljbolaget, dock finns det infor varje investering en plan ndr och till vem Ratos ska
sdlja portfoljbolaget till. Celsing menar att Ratos fordel som bdrsbolag &r att de inte
behdver anskaffa nytt kapital, genom att resa fonder, vilket kan vara kostsamt och
tidskravande. Dessutom menar Celsing att Ratos som borsbolag &r mer transparent &n
ovriga Private Equity bolag som finansierar sina forvarv via fonder.

Celsing sammanfattar slutligen de dominerande forandringar i Lindab under Ratos
agande med; den totala organisationsforandringen, den nya ledningen och den tillvéxt
som skapats inom affarsomradet Profile. Celsing poangterar att det inte gar att séga vilket
av omradena interaktion, strategi och finansiering, som bidragit mest till
vardeutvecklingen i Lindab.

5.2 Intervju, Lindab

Anders Persson arbetar pa koncernniva inom Lindab och ar idag HR/IR direktor. Persson
har arbetat pa Lindab i 20 ar och har under denna perioden haft olika operativa uppgifter.

5.2.1 Lindabs syn pa Ratos som &gare
Inledning

Perssons allmanna uppfattning av Buyout transaktionen &r positiv. Lindab och Ratos har
haft en bra period tillsammans, menar Persson. Under dgandefasen fanns tre stora dgare
och Ratos var den storsta dgaren. Ratos tog &garrollen och hade en bra relation med
Lindab, menar Persson.

Interaktion

Kontakten mellan Lindab och Ratos, forekom framférallt genom de representanter som
var utsedda att ta hand om Lindab via styrelsen. Tva personer i Lindabs styrelse var
utsedda fran Ratos. Lindab hade &ven en bra kontakt med VD:n pa Ratos. Relationen
mellan Lindab och styrelsen beskrivs som positiv och informell. Styrelsens aktivitet var
hdg och det var en stark interaktion med ledningsgruppen. Styrelsen var nog néjd med
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den informella kontakten Lindab hade, menar Persson. Styrelsefunktionen forandrades
nagot nar Ratos tog Gver som é&gare. Tidigare var Lindab ett borsbolag med en nagot
passiv styrelse och Ratos intdg upplevdes som en forskjutning mot en mer aktiv
styrelsefunktion, menar Persson.

Lindab agerade som ett borsbolag och producerade manga rapporter, speciellt
kvartalsrapporter och manadsrapporter. Lindab producerade &ven omfattande
arsredovisningar, trots att foretaget var utanfor borsen. Lindab har vélgenomtankta
rapporteringssystem och VD:n pa Lindab var dessutom duktig pa att ta fram underlag,
menar Persson. Agarnas uppféljning av Lindab var kontinuerlig och frekvensen i
uppféljningen var oftare &n manadsvis. Det fanns en formell rapportering som forsiggick
manadsvis, men det ar klart att det fanns speciella situationer, exempelvis vid forvarv, dar
det togs kontakt under tiden, menar Persson. Ratos har assisterat vid utformningen av
Lindabs rapporteringssystem. Ratos hade en erfarenhet som Lindab saknade, vilket
utnyttjades av Lindab pa olika nivaer. Persson uttryckte det som att Private Equity
bolaget bistod i rad och dad och ndmner som exempel att han i vissa sysslor fatt hjalp.
Lindab gick bra under denna period och skéter ledningen sig och levererar, far man en
véldigt stor frihet och da har inte Ratos haft nagon anledning att styra i detaljer, menar
Persson.

VD:n pa Lindab tillsattes under Buyout transaktionens initiala skede och darav kan man
sdga att Ratos har varit med i beslutsprocessen, menar Persson. Det fanns ett
beldoningssystem som I6pte under perioden Ratos var dgare. Persson menar att
beldningssystemet inverkade positivt och att de positiva effekterna kom pa grund av att
manga personer omfattades av beldningssystemet. Lindab hade ett natverk bestadende av
personer inom Ratos och andra av Ratos portféljbolag. Dessutom fanns dven andra
natverk, vilka Lindab har haft glddje av. Ratos har deltagit och assisterat vid forvéarv, men
inte varit direkt involverade. Pa forvarvsomradet har Lindab haft gladje av Ratos, menar
Persson. Ratos har naturligtvis aven varit valdigt aktiva i slutfasen, nér de bestdmde att
Lindab skulle ga fran Private Equity till borsen.

Strategi

Ratos har varit involverade i den strategiska inriktningen. Lindab har satsat och
tydliggjort sin kdarnverksamhet, menar Persson. Ratos har inte pekat med raka handen, de
har inte stallt nagra krav, de har stallt frdgor som har drivit oss i det strategiska arbetet,
menar Persson. Strategiutvecklingen driver Lindab pa styrelseniva dar strategiska mal
eller ekonomiska nyckeltal &r forankrade hos &garna i styrelsearbetet.
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Ratos anlitade initialt en konsultfirma, vilka gjorde en besiktning for att analysera om
Lindab var vért att investera i. Nar Ratos hade gjort forvarvet hade Lindab ytterligare en
konsultfirma, som gick igenom organisationen och presenterade en strategisk plan.
Konsultfirman hjéalpte Lindab med att framstilla en strategisk plan och da var de
naturligtvis involverade i strategiutvecklingen, menar Persson. Det var en iterativ process,
strategin forandras och Lindab riggade upp den eftersom det gick battre an forvantat,
menar Persson. Lindab har haft en positiv utveckling och da har Lindab sjalva fatt ett
stort ansvar for den strategiska utvecklingen. Lindab har haft fria tyglar, menar Persson.
Ratos syn pa forskning och utveckling var positiv och Ratos tittade speciellt pa
kapitalrationaliseringar och investeringar. Ratos har haft en radgivande roll i
forvarvssituationer och hade en positiv syn pa forvarven, givet att kopen kunde motiveras
av Lindab. Lindab hade en tydlig forvarvsstrategi, vilken har kommunicerats med dgarna
genom styrelsen.

Det ar svart att uppskatta hur mycket Ratos agarstrategier tillampats. Det forutsatts att
agarstrategierna har tillampats, eftersom ledningen har kunnat agera fritt, menar Persson.

Finansiering

Ratos var intresserade av avkastningen, men under en Buyout process finns det
naturligtvis andra varde som &r av intresse. Ett foretag som gar fran borsen till Private
Equity och sen vidare maste ha en hog tillvaxt, menar Persson. Det fanns en kompromiss
av olika kriterier vid faststallandet av kapitalstrukturen. Kapitalrationalisering ar viktigt
och Lindab har jobbat hart med detta omrade. Balansrakningens kreditsida var ett viktigt
omrade, da det ar ett satt att finansiera denna typ av forvarv. Lindab har haft ett storre
fokus pa kassaflode an vad de hade tidigare.

Fordel med en hog belaningsgrad ar att foretaget far ett fokus pa vissa delar, som é&r
viktiga for att klara av en hog belaningsgrad. Att till exempel uppna
lagereffektiviseringar ar bara bra, menar Persson. Belaningsgraden har inte paverkat
Lindab negativt.

Avslutning

Ledningen har varit den viktigaste aktoren for Lindabs utveckling, menar Persson.
Fordelen med Private Equity dgare jamfort med en industriell dgare, &r att foretaget halls
mer intakt. Lindab har kunnat jobba som en enhet och kortsiktigheten marktes inte,
eftersom denna varit indirekt given fran borjan. Lindab har inte haft ett hot av att bli
styckat, menar Persson. Andra dgare skulle kanske bara vara intresserade av vissa delar
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av Lindab. Private Equity bolag forbattrar foretaget och skickar vidare det till nagon
annan agare, menar Persson.

Slutligen sammanfattar Persson vad som varit dominerande under Ratos &gande. Det som
framhéavs ar den nya ledningen och att Lindab fatt en bra affarsstruktur. Persson menar att
Lindab tidigare varit en utspridd organisation, men dock inte splittrad, ute i de enskilda
landerna. ldag har Lindab en bra och tydlig struktur, vilket gor att koncernstaben
systematiskt kan folja upp aktiviteter. Det kan vara en foljd av att Ratos som ny &gare
behovde sdker och bra information. Idag har &ven vi det, menar Persson.

5.3 Intervju, Nordic Capital

Mans Folkesson ar partner pa Nordic Capital och har varit aktiv i bolaget sedan april
2001.

5.3.1 Nordic Capitals roll i portfoljbolaget BE Group
Inledning

Buyout transaktion har inverkat positivt pa BE Group. Folkesson menar att BE Group har
fatt den arbetsro som kravts for att kunna genomfoéra en omfattande expansionsstrategi.

Interaktion

Folkesson beskriver interaktionen mellan Nordic Capital och BE Group som mycket god.
Det har forelegat en mycket néra och dmsesidig dialog mellan ledande befattningshavare
i BE Group och de av Nordic Capitals utsedda representanterna i styrelsen. Det har varit
veckovisa samtal och moten mellan de bertrda parterna. Folkesson poéngterar dock att
man aldrig "rundar” VD:n. Det ar viktigt att ha i atanke att det ar styrelsen tillsammans
med ledningen inom BE Group som &r ansvariga for verksamheten, menar Folkesson.
Mellan styrelsemotena har Nordic Capital kunnat bista med stod och hjalp. Nordic
Capital har i dessa sammanhang kunnat fungera som ett bollplank till ledningsgruppen i
BE Group. Enligt Folkesson forekom extra stéd och samarbeta i samband med
kompletterande férvarv och vid finansieringsfragor. Inom finansieringsfragor har
analytiker inom Nordic Capital bitratt med analyser och kommentarer innan ledningen i
BE Group fattat egna beslut.
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Folkesson menar att styrelsearbetet i Nordic Capital, eller for den delen andra Private
Equity bolag, inte skiljer sig fran andra privatagda bolag. Enligt Folkesson kan det
daremot forekomma skillnader i den I6pande dialogen mellan parterna och att Nordic
Capital kan fungera som bollplank i dessa situationer. Styrelsearbetet har ett ramverk att
folja, precis som alla andra foretag och har skiljer sig inte Nordic Capital 4gda bolag fran
nagot annat, menar Folkesson. Dock menar Folkesson att Nordic Capital kan ha kortare
beslutsvdgar och att det kan finnas ett ndrmare samarbete i jamforelse med
andra “vanliga” privatdgda bolag. Inom Nordic Capitals bolag férekommer formella
styrelseméten tillsammans med att det aktivt fors en I6pande dialog. Folkesson framhaller
att det inte &r hela styrelsen som deltar aktivt i den I6pande dialogen, utan att det &r de av
Nordic Capitals utsedda representanterna med narhet till projekten.

Styrelsen i BE Group och andra portféljbolag inom Nordic Capital, definierar sjalva sin
rapporteringsstruktur. Styrelsen véljer de Key Performance Indicators som de anser vara
vardefulla och nddvandiga for att utdva kontroll och ansvar i bolaget. Nordic Capital har
inget faststéllt rapporteringsformat, eftersom olika portféljbolag befinner sig i olika
branscher och darmed har olika forutsattningar. Enligt Folkesson &r det upp till varje
styrelse i de portféljbolag som Nordic Capital innehar att sjalva definiera det ”Kit” de vill
anvanda. Hittills har det inte funnits nagot behov fran Nordic Capitals sida att ytterliggare
lasta portfoljforetagen med administrativa rapporteringsfunktioner, utdver de som
styrelserna sjalva anser nodvandiga. Folkesson framhaller att Nordic Capital betraktar
varje investering som enskild och att det darmed inte finns en koppling sidledes dem
emellan. Vidare menar Folkesson att varje portféljbolag skall utvecklas efter sina egna
specifika forutsattningar. Det forutsatter att vi ar specialister pa allt, menar Folkesson.

Fragan om synen pa incitamentsprogram och beléningssystem for ledningen i BE Group
besvarades till en borjan generellt for att darefter bli mer specifik. Uppfattningen ar till en
borjan att en Buyout transaktion ar illikvid, menar Folkesson. Investeringen é&r illikvid i
den bemarkelsen att det ar fragan om ett foretagsforvarv och att det fortloper nagra ér,
innan det blir aktuellt att sélja bolaget. Detta i jamfoérelse med exempelvis ett bérsbolag,
dar det foreligger en helt annan likviditet. Det &r just illikviditeten som ar fordelen,
betonar Folkesson. | dessa sammanhang finns det vissa fordelar, eftersom fondens
investerare tillsammans med ledningen for BE Group féljer samma agenda. Anledningen
ar det forekommer en matning av resultatet i samband med att ledningen medinvesterar i
bolaget och att resultatet foljs upp nér bolaget vandrar vidare i d&garkedjan.
Resultatmatningen sker vid samma tidpunkt, vilket dar en styrka med Buyout-modellen,
anser Folkesson. | ett publikt bolag kan det finnas olika tidshorisonter mellan dgarna och
ledningen, vilket forsvarare utformandet av incitamentsprogram. Folkesson lyfter fram att

57



det i termen bel6ningssystem finns en risk, eftersom avkastningen &r kopplad till en
affarsrisk Det &r darmed inte givet att medinvesteringen som ledningen foretar blir
lyckosam. Samtidigt finns det ett intresse fran Nordic Capitals sida att skapa alignment of
interest hos ledningen. Att ledningen investerar vid samma tidpunkt som dgarna och att
resultatet mats samtidigt, leder till att den illikvida situationen sakerstéller att planen pa
fyra till fem ar implementeras. Vidare satter det en press pa alla inblandande parter att
skapa en forandring under &garperioden, eftersom forandringen mats i samband med exit.
Dari ligger nyckeln med Buyout konstruktionen, menar Folkesson. Da ledningsgruppen
ar med i investeringarna och att det finns en bestdmd tidshorisont for Private Equity
fonder, skapar forandringstryck. Det innebér att de involverande parterna inte kan ligga
pa latsida, eftersom det ekonomiska vardeskapandet utvérderas i samband med exit,
menar Folkesson. Detta gdller inte bara for dgare och ledning, utan &ven for
kapitalfondagarna. Med denna modell finns det ett gemensamt risktagande och det ar
darmed inte fragan om ett beloningssystem i den bemérkelsen, menar Folkesson. Nordic
Capital vill att ledningen medinvesterar, men inte att dessa personer pantsatter sig mer &n
vad de klarar av, eftersom investeringen i sig medfor ar en risk. | affarspressen framstélls
ibland incitamentsprogram som oOvervinster, i vilket de bortser fran riskerna. Enligt
Folkesson ar avkastningen istéllet ett resultat av hart arbete med att verkstalla en plan.

Folkesson uppfattar att det har funnits ett 6msesidigt utbyte mellan Nordic Capital och
BE Group. Ledningsgruppen inom BE Group har kunnat ta del av Nordic Capitals
natverk, men Nordic Capital har &ven kunnat dra nytta av BE Groups natverk. Det har
darmed fungerat at bada hallen, menar Folkesson. Natverkens betydelse for bade Nordic
Capital och BE Group &r svara att uppskatta, eftersom det finns problem att definiera och
maéta natverkens betydelse i de olika sammanhangen. Folkesson ar dock Overtygad att
Nordic Capitals industriella natverk, tillsammans med konsultfirman McKinsey, har varit
till nytta for BE Group.

Vid den initiala investering i BE Group var Trelleborg med som deldgare. Folkesson
poéngterar att samarbetet dem emellan varit god och att den illikvida situationen skapade
ett gemensamt intresse mellan parterna. Genom styrelsearbetet medverkade Nordic
Capital till en forandring pa VD sidan, i samband med att den forra VD:n gick i pension.

Rekryteringen av Hakan Jeppsson som VD var en viktig process och det var Nordic
Capitals styrelserepresentanter tillsammans med styrelseordféranden som drev denna
rekryteringsprocess. Rekrytering av VD i BE Group har varit en formell process och VD
har i sin tur valt ut vissa ledningspersoner inom BE Group. Inom Nordic Capital har det
inte funnits nagot behov att tillampa en “farfar princip”, utan tillsattningen av VD:n har
varit den viktiga punkten fran Nordic Capitals sida. VD:n far mandat att utse ledningen,
vilket sammanfaller med de befogenheter och det ansvar personen har. Det har varit
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otdnkbart fran Nordic Capitals sida att “runda” VD:n, genom att exempelvis tillsatta en
controller i BE Group, men Folkesson menar att detta kan forekomma i andra Private
Equity bolag. Det ar inte Nordic Capitals uppgift att séga till ledningen i BE Group vad
som skall utforas, de uppkomna foréndringarna i BE Group &r istllet ett resultat av en
omsesidig dialog.

Strategi

Nordic Capital har i viss del bidragit till den strategiska inriktningen inom BE Group.
Detta galler framst den geografiska expansionen osterut och utvecklandet av
produktutbudet, dar BE Group tidigare var en mer renodlad distributér. Det har varit en
del av Nordic Capitals &garagenda och strategin har ledningen exekverat. | samband med
att BE Group bytte dgare har det skapats en grogrund for fordndringar. Den initiala
kickstarten av strategiarbetet injicerades som en spruta fran dgarniva, menar Folkesson.
Sjalva utvecklandet och exekvering av afférsplanen ar ledningens fortjanst, men Nordic
Capital har kunnat hjalpa till och har haft synpunkter i vissa fall. Att det har gatt sa bra
for BE Group ar ledningens fortjanst, men Nordic Capital har kunnat bidra med hjalp,
menar Folkesson. Det har forelegat ett forandringstryck i samband med de
agarforandringar som &gde rum i BE Group. Nordic Capital har kunnat komma med
kloka och genomtéankta idéer, genom ett aktivt styrelsearbete samt l6pande och aktiv
dialog mellan styrelsemoétena. Daremot har ledningsgruppen i BE Group vidareutvecklat
idéerna och dérefter implementerat sina strategier. Det har snarare varit en process dar
ledningsgruppen har ”bollat” med Nordic Capital, menar Folkesson. Sammanfattningsvis
har BE Group idag en stark marknadsposition och en stark geografisk expansion i
Osterled. Vid strategiavsnittet namndes uppsatsens inriktning. Folkesson menar att
uppsatsen val av portfoljbolag &r intressant, eftersom bade Lindab och BE Group ar
exponerade i samma bransch, samt att de tva portféljbolagen befinner sig i samma
konjunkturcykel. Vidare har portféljbolagen haft en god lénsamhet under respektive
Private Equity bolags agande. Folkesson anser att de bade portféljbolagen ar
skolboksexempel pa lyckade Buyout transaktioner.

Huruvida Nordic Capital har kunnat bidra till operationella forbattringar inom BE Group
ar svart att direkt uttala sig om. Folkesson menar att Nordic Capital méjligtvis genom
styrelsearbetet kunnat bidra till operationella forbattringar med hjélp av kloka och sunda
idéer, men framhaller att exekveringen ar en ledningsfraga. Nordic Capital ser garna att
ledningen i BE Group arbetar med olika former av kapitalrationaliseringar, men samtidigt
har detta inte varit nddvéndigt i BE Groups fall, eftersom de innehar en kultur att se over
detta omrade. Dock framhaller Folkesson att vinsterna i BE Group har aterinvesterats i
verksamheten, eftersom BE Group inte l6pande har haft nagra utdelningar till Nordic
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Capital. Overskottet har istillet gatt till att reducera skulderna och aterinvesteringar har
agt rum i verksamheten, darigenom skapades en dnnu storre operationell utvéxling i BE
Group.

Vid tillaggsforvarv har det funnits ett analytiskt stod fran Nordic Capital, men det &r
ledningen tillsammans med styrelsen som har statt for forvarven och M&A transaktioner.
Folkesson framhaller att ansvaret vilar pa de normala beslutsfattande
foretagsfunktionerna. Inom Nordic Capital forekommer det en férvarvsexpertis, eftersom
man har stor erfarenhet inom omradet och att man darmed kan fungera som ett bra stod
for ledningen i BE Group i dessa situationer. Enligt Folkesson &r det viktigt att komma
ihag att det just ar fragan om ett stod. Hade Nordic Capital hjalpt till for mycket i dessa
situationer hade det forelegat en risk for att kanslan for ansvarstagande och
genomforande hade férsummats. Framst ar forvarven ledningens fortjanst, men de har
uppskattat kontakten med Nordic Capital och den "raknehjélp” de har haft tillgang till
och det har varit en del i det beslutsmaterial som styrelsen har haft i sin beslutsprocess.
Agarstrategierna har i stor utstrackning tillimpats i BE Group. Vid Nordic Capitals
tilltrade skapades ett forandringstryck i sig, men det blev en nystart nar VD:n Hakan
Jeppsson tilltradde. Det blev en ny kick och denna férandring blev vitaliserande for BE
Group, menar Folkesson. Nordic Capital har hela tiden haft en samstdmd syn gallande
ledningen strategiarbete.

Finansiering

Vid forvarvet ar det upp till Nordic Capital att faststalla kapitalstrukturen och inte
patagligt en dialog med ledningen och styrelsen i bolaget. Lopande under dgandefasen ar
det ddaremot en dialog mellan parterna, precis som i andra strategiska fragor, dar Nordic
Capitals representanter i styrelsen utvarderar och bevakar. Vid faststallandet av
kapitalstrukturen analyseras de forvantade kassflodena, tillsammans med de
investeringsbehov som finns i portfoljbolagen. Detta i kombination med den afférsrisk
som forekommer. Inom Nordic Capital anvands inte specifika modeller for faststallandet
av kapitalstrukturen, utan det gérs en bedémning i varje enskilt fall. Folkesson anser att
BE Group har ett stabilt kassafléde som lampar sig val for Leveraged Buyout, men
poangterar samtidigt att man fran Nordic Capitals sida inte har haft avsikten att belana
BE Group till taknocken. Under intervjun gors en jamforelse med Trelleborg avseende
placeringssyfte. Det kan enligt Folkesson tankas att Trelleborg hade en mer passiv
finansiell intention med sin placering i BE Group. Overskotten gick initialt istallet till
Trelleborgs moderbolag. Det kan darmed ha varit en konsekvens av att belaningsgraden
till en borjan holl sig inom en rimlig niva. Enligt Folkesson ar fordelarna med en hog
beldningsgrad, forutsatt att bolaget kan betala av och uppratthalla skulder, att det leder till

60



en hogre avkastning pa eget kapital. Tankbara nackdelar med hog belaningsgrad &r bland
annat att skuldbordan kan bli sa pass stor att det begransar ett foretags handlingsutrymme
for tillaggsforvarv och investeringar i verksamheten. Men samtidigt menar Folkesson att
det kan bli ett annat fokus i verksamheten vid en hog belaningsgrad och att kostnaden for
kapital blir tydligare i dessa situationer. Folkesson menar aven att en hdg belaningsgrad
inte &r nddvandig for att skapa de drivkrafter som kravs for kapitalrationaliseringar och
att det samtidigt inte &r bra att foretagsledare skall behéva oroa sig for framtiden. Det mar
manniskor inte bra av, menar Folkesson. Belaningsgraden i BE Group har inte paverkat
ledningens  handlingsutrymme,  tvartom har den skapat mojligheter. |
finansieringsavsnittets slutskede har Folkesson en diskussion kring hur mycket tid
foretagsledningar, korrelerat med belaningsgraden, lagger pa finansieringsfragor kontra
operationella uppgifter. Folkesson uppskattar att cirka 5 % av tiden ar koncentrerad till
finansieringsfragor, resterande delen ldggs pa operativa uppgifter. Vid en finansiell
anstrangd situation kan det tankas att finansieringsfragor utgor 10 % av tiden. Folkesson
poangterar dock att det ar uppskattningar och hans resonemang inte grundar sig pa
akademisk forskning.

Avslutning

Folkesson anser att ledningen haft storst betydelse for portféljbolagets utveckling, men
poangterar att dven Nordic Capital och externa aktorer bidragit till BE Groups
vardetillvaxt.

Det som skiljer Private Equity bolag fran andra typer av dgare ar framst den decimerade
tidshorisonten, vilket skapar disciplin. Private Equity branschen blir ofta kritiserad for att
vara kortsiktig. Detta menar Folkesson ar en myt, eftersom det finns en langsiktighet i att
agaren har en affarsplan som I6per pa fyra till fem ars sikt. Exempelvis i fallet BE Group,
har man gatt fran att vara ett relativt litet bolag till att vara ett stort och attraktiv
borsbolag. Folkesson menar att en dgarmodell inte &r battre &n en annan, men att vissa
agarformer kan vara battre eller samre beroende pa i vilken fas bolaget befinner sig i. Att
BE Group fick en finansiell &gare var bara bra, eftersom bolaget fick ett helt annat fokus.
Tidigare skickades dverskotten vidare upp till moderbolaget i koncernen och éverskotten
blev darmed inte aterinvesterade i verksamheten.

Ett bolag med en spridd &garstruktur har en vidare intressentgrupp att ta hansyn till.
Fordelen med ett fatal dgare &r att ledningen kan anvanda mer av sin tid till att géra om
bolaget, detta da informationsatagandet blir mindre. Folkesson menar att BE Group inte
hade kunnat bli ett borsbolag direkt efter Trelleborgs inblandning. BE Group behdvde
nagra ar med ny ledning och genomférande av nya expansionsplaner. En industriell dgare
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hade inte kunnat stodja en sadan affarsplan pa samma satt. Nordic Capital hjalpte till att
bygga upp denna affarsplan fran grunden, menar Folkesson.

Integrationen mot kunderna och den nya plattformen for geografisk expansion har
inneburit betydande forandringar for BE Group. Vidare att i samband med aldersavgang
kunna tillsatta en ny ledning har varit betydelsefullt, menar Folkesson. Nordic Capital tar
inte at sig all ara, utan lyfter fram ledningens betydelse och fortjanst i sammanhanget.
Daremot har de fran Nordic Capitals sida kunnat bidra med en arbetsro, detta i en slags
skandinavisk managementstil, praglad av éppenhet och tillganglighet i en privatdgd miljo.
BE Group fick mojligheten att blomma ut, efter att ha varit en liten del i ett affarsomrade
i en stor koncern, till att bli stort framgangsrikt bérsbolag. Inom Nordic Capital har vi
skapat forutsattningarna, men vi har inte gjort arbetet. Det har ledningen gjort, menar
Folkesson.

5.4 Intervju, BE Group

Torbjorn Clementz arbetar som CFO pa BE Group och har varit verksam inom foretaget i
fyra ar.

5.4.1 BE Groups syn pa Nordic Capital som agare
Inledning

Clementz menar att Buyout transaktionen paverkat BE Group patagligt. Foretaget tog ett
steg fran att vara ett dotterbolag i en annan industrikoncern till att fa en tydlig dgare. Det
har enligt Clementz t6kat utvecklingstakten for BE Group. Buyout transaktionen har
darmed haft en positiv inverkan pa BE Group.

Interaktion

Nordic Capital har helt och hallet arbetat med BE Group genom styrelsen.
Styrelsemedlemmarna Lars Spangberg och Joakim Karlsson har deltagit i
styrelseprocessen for Nordic Capitals rakning. Styrelseledamoten Lars Olof Nilsson har
inget samband med Nordic Capital, vilket felaktigt framgar av arsredovisningen 2006.
Innan borsnoteringen av BE Group bestod styrelsen av ytterligare nagon person fran
Nordic Capital. Interaktion mellan ledningsgruppen och styrelsen var begransad. Nordic
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Capital arbetade helt och hallet genom styrelsen och It bolagsledningen driva bolaget.
Vid vissa specifika projekt hande det att bolagsledningen kallade pa dgarnas synpunkter
och deltagande, annars var bolagsledningen sjalvstdndig. Det var inga intensiva
aktiviteter fran styrelsens sida, utan det var det formella styrelsearbetet som var av vikt.
Det har enligt Clementz inte varit nagon storre skillnad jamfért med tidigare &gare, nar
det géller styrelseaktiviteten, det har rort sig om fyra till sex styrelsemoten per ar.
Styrelsen fick en rapport varje manad fran VD, men det fanns inga formella
rapporteringskrav, utan det var frdgan om en normal rapportering till styrelsen. Vidare
fanns det en viss finansiell rapportering per kvartal, men denna var mycket kortfattad.

Clementz har en positiv bild av de beléningssystem som finns inom BE Group. Den
positiva aspekten med bel6ningssystem &r att ledningen blir mer delaktiga i foretaget,
vilket skapar ett helt annat engagemang. Innan borsnoteringen av BE Group hade
ledningen en forhallandevis stor dgarandel i jamfarelse med andra bolag.

Clementz anser att Nordic Capitals natverk inte pa ett namnvart satt paverkat BE Groups
utveckling. Clementz har tillsammans med VD:n haft den direkta kontakten med Nordic
Capital och de har darigenom fatt ta del av det natverk som finns inom Nordic Capitals
portfoljbolag. Det var enligt Clementz, ”Det professionella, privata natverket”. Utover
detta natverk hade Clementz och VD:n ytterliggare nagra personer som de kunde
diskutera viktigare fragor med.

Utover tillsattningen av Hakan Jeppsson som ny VD 2002 har inte Nordic Capital
medverkat i tillsattningen av nagon i bolagsledningen. Vid detta tillfalle var dven
Trelleborg deldgare och dessa agare tillsammans tillsatte VD:n Hakan Jeppsson. Detta ar
visserligen en dgaraktivitet, poangterar Clementz. | andra situationer nar ledningsgruppen
skulle tillsattas var styrelseordféranden inblandad, men det ar ju inte direkt en
agaraktivitet fran Nordic Capitals sida, anser Clementz.

Strategi

Nordic Capital har latit ledningen bygga upp BE Groups strategier. Ledningen har kunnat
komma med initiativ och forslag till det BE Group dnskat genomféra. Nordic Capital har
saledes inte forandrat den strategiska inriktningen, menar Clementz. Nordic Capital hade
en affarsplan vid forvarvet, men den genomfordes aldrig fullt ut. Clementz
poangterar ”Nar vi fick en ny ledning kom jag och Hékan in, vi tog tag i arbetet igen och
skapade basen for den strategi vi har nu”.
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BE Group kan strategiskt karaktariseras som ett bolag med fokus pa kéarnverksamheten.
Nordic Capital har verkat for en fristaende bolagsledning och dar Nordic Capital har tagit
rollen som &gare. Bolagsledningen har haft en kort och tydlig kommunikation med
agarna. Om det kom upp nagon ad hoc fraga mellan styrelsemétena var det enkelt att
lyfta pa telefonluren och prata med &garna. Pa sa satt var det latt att fa snabba beslut,
men det var beslut som vi fattade genom att kommunicera med styrelsemedlemmarna,
menar Clementz. Vidare anser Clementz att Nordic Capital inte var intresserade av nagot
speciellt omrade pa balansrakningens debetsida och han poangterar att de absolut inte var
involverade i den operationella verksamheten. Nordic Capital var positivt instéllda till
forvarv under den tiden de var &gare, dessforinnan fanns det ingen fOrvarvsstrategi.
Strategin kom fran BE Groups ledning och dar Nordic Capital sympatiserade med de
tankar och idéer som fordes fram av ledningsgruppen. Det blev i och med detta aldrig
nagra besvarliga diskussioner med Nordic Capital.

Finansiering

Nordic Capital fungerade som radgivare i finansieringsfragor och var behjalpliga inom
detta omrade. Clementz har uppfattningen att Nordic Capital &ar duktiga pa
balansrékningen och BE Group anvénde Nordic Capital som bollplank, nar
kapitalstrukturen skulle bestammas. Vidare kom Nordic Capital med rad om hur BE
Group skulle arbeta med balansrékningen. Dock poéngtera Clementz att det var BE
Group som kallade pa denna hjalp, vilket &r en stor skillnad mot att Nordic Capital sjalva
gar in och gor saker. Det finns en finansiell kompetens hos Nordic Capital i de har
fragorna och givetvis var BE Group intresserade av att anvanda sig av denna kunskap,
menar Clementz. Kapitalstrukturen i BE Group var ett prioriterat omrade for Nordic
Capital. Men Clementz framhaller att Nordic Capital inte satte en kapitalstruktur som
manga uppfattar att Private Equity bolag gor, det vill saiga med mycket hog belaning. Det
var en kapitalstruktur som utgick ifran hur bolaget Standard no basis skulle utvecklas
under de narmaste tre till fyra aren, det vill sdga den kapitalstruktur som kravdes for att
kunna genomfora framtida projekt inom BE Group.

Belaningsgraden inom BE Group har inte direkt paverkat ledningens arbetssétt, enligt
Clementz. Men betydelsen av att i den operativa verksamheten kontrollera kassaflodet ar
viktigt, anser Clementz. Det har varit ett fokuserat arbetsomrade for BE Group, men
Clementz poéngterar att det oavsett belaningsgrad skulle vara ett prioriterat omrade for
ledningsgruppen. Clementz lyfter fram vissa fordelar med hog beldningsgrad och menar
bland annat att det leder till en helt annan fokusering i verksamheten. Hog belaningsgrad
kan bidra till att styra verksamheten mot rétt riktning. Det negativa med hdg
beldningsgrad &r att foretaget i vissa situationer kan sitta i en snavare sitts for
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investeringar och utvecklingsaktiviteter som kommer ad hoc, vilket i slutdndan kan leda
till anstrangda finansieringsavtal, menar Clementz.

Avslutning

Det &r ledningen som i forsta hand har haft storst betydelse for BE Groups utveckling.
Agarna kommer i andra hand nar det galler bidraget till foretagets utveckling. Externa
aktorer har bidragit, men det ar ledningen och dgarnas samarbete som har haft storst
betydelse for BE Groups utveckling, anser Clementz.

BE Group, som idag &r ett borsbolag, ar utsatt for en annan typ av exponering an tidigare,
det vill saga efter den perioden da Nordic Capital kopte ut BE Group fran borsen. Det
foreligger idag en storre mangfald av dgare och det &r inte samma kontaktyta mot agarna
som tidigare. Clementz poangterar dock att situationen inte & mer besvérlig nu, men att
situationen &r helt annorlunda. Detta medfor att man idag arbetar annorlunda, framforallt
pa styrelseniva. Innan hade BE Group tat kommunikation och korta beslutsvégar, vilket
var patagligt under Nordic Capitals majoritetsagande, anser Clementz.

Clementz har erfarenheter fran andra Private Equity bolag i andra konstellationer.
Clementz uppfattar att Nordic Capital varit mindre involverade i den operationella
verksamheten an de 6vriga Private Equity bolagen. En tankbar forklaring enligt Clementz
kan vara att Nordic Capital har sympatiserat med de idéer som bolagsledningen har haft
och sa lange som bolagsledningen har kunnat motivera sina val, har det aldrig varit nagra
bekymmer att driva igenom besluten. Exempelvis tog Nordic Capital ett
investeringsbeslut att ga in i ett nytt land, samtidigt som bérsnoteringsprocess initierades.
Detta hade inte intréffat i andra Private Equity bolag, anser Clementz.

Clementz sammanfattar slutligen de mest dominerande férandringarna i BE Group med;

klargérande av strategin, tillsittning av ny ledning och mer fokuserat arbete pa att
efterleva strategin.
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6 Analys

| detta kapitel analyseras primardata tillsammans med tillgénglig sekundérdata utifran
uppsatsens valda teoriomraden. Inledningsvis presenteras och motiveras  den
analysmodell som ligger till grund for kapitlets utformning. Analyskapitlet &r indelad
efter teorikapitlets olika delomraden; interaktion, strategi och finansiering. Varje
delomrade inleds med en empiridiskussion for att darefter éverga i en analysdiskussion.
Kapitlet avslutas med en sammanfattande analys och diskussion av Private Equity
bolagens styrfunktioner.

6.1 Analysmodell

Till en borjan ar avsikten med analyskapitlet att lyfta de individuella och stundtals
fragmenterade empiriresultaten till en mer 6vergripande aggregerad niva. Detta framhalls
genom en empiridiskussion kring de i uppsatsen genomgaende tematiska omradena;
interaktion, strategi och finansiering. En analysdiskussion &r daven inkorporerad under
respektive tematiska omrade.

Anledningen till en beskrivning av analysmodellen och en inledande empiridiskussion ar
att objektiviteten kring analysdiskussionen, pa ett mer kritiskt satt kan foljas.
Analysdiskussionen anvénder den teoretiska referensramen for att kunna diskutera de
empiriska resultaten. En analysmodell med inledande empiridiskussion stods av
(Andersen, 1998), da forfattaren menar att objektiviteten i en analys av kvalitativ data
fortydligas. Samtidigt menar Jacobsen (2002) att individuella kvalitativa resultat bor
sammanstllas, for att en aggregerad analys ska kunna komma till stand.

En sammanstallning av de tre analyserade omradena finns i slutet av analyskapitlet.
Denna del av analysen, motiveras med att en analys av de tre delomradena isolerat, inte
kan ge en helhetsbild 6ver Private Equity bolagens styrning. Vidare kommer det i kapitlet
utnyttjas likheter och skillnader i, sdvél bolagens forutsattningar som i framkommen data,
for bade Private Equity bolagen och portféljbolagen. Darmed kan analysen kring Private
Equity bolagens styrning av portféljbolagen bli mer nyanserad.

Foljande schematiska figur beskriver hur analyskapitlet ar uppbyggt och mer konkret
tillvagagangssattet for att na en slutsats.
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1: Empiridiskussion
2A: Analysdiskussion
2B: Sammanfattande styrdiskussion

Figur 15: Analysmodell. (Egen konstruktion)

6.2 Interaktion

6.2.1 Empiridiskussion — interaktion

De fyra fallforetagen har pa olika satt poangterat och lyft fram styrelsens roll i
portfoljbolaget. Pa portfoljbolagsniva har ledningen uppfattat att Private Equity bolagen
arbetat med dem genom styrelsen. Till exempel poangterar Clementz, att Nordic Capital
framforallt arbetat med BE Group genom styrelsen och Persson upplevde en forskjutning
mot en mer aktiv styrelsefunktion i Lindab, da Ratos var &gare. Samtidigt har Private
Equity bolagens respondenter vid intervjuférfarandet né&mnt betydelsen av
styrelsefunktionen under den véardeskapande processen. Celsing menar att Ratos
styrelserepresentanter patagligt bidragit till Lindabs utveckling. Samtidigt visar
sekundédrdata att Nordic Capital satter stort véarde av styrelserepresentation i
portfoljbolagen.

Forutom att det empiriska resultatet lyft fram styrelsens betydelse generellt, har det visat
sig att denna funktion haft huvudansvaret for uppfoljningen av portfdljbolagen. Speciellt
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Nordic Capital har dverlatit ansvaret for uppfoljningsfunktionen till styrelsen. Folkesson
pd Nordic Capital, menar att BE Groups styrelse sjalva fatt definiera
rapporteringsstrukturen och att Nordic Capital inte har haft for avsikt att belasta styrelsen
med ytterligare administrativa uppgifter. Aven Celsing p& Ratos poangterar att
uppféljningen av Lindab framforallt 1ag pa styrelseniva. Det finns dock tendenser till att
Ratos haft stérre mandat dver hur uppféljningen av Lindab skulle se ut, da Ratos haft en
stor roll i utformandet av Lindabs rapporteringssystem.

Av naturliga skal har Ratos tva styrelserepresentanter i Lindab och Nordic Capitals tva
styrelserepresentanter i BE Group, varit lanken mellan respektive Private Equity bolag
och portfoljbolag. Det finns tecken pa att dessa styrelserepresentanter aven haft en stor
roll i att implementera vissa av dgarnas intentioner pa ledningsniva. Detta understods av
att en av styrelserepresentanterna i relationen Ratos och Lindab varit involverade i
forvarvsanalyser tillsammans med VD:n pa Lindab. I relationen Nordic Capital och BE
Group, poangteras att det fanns extra stod fran Private Equity bolaget, speciellt vid
forvéarv. Darmed tenderar relationen mellan Private Equity bolaget och portfoljbolaget bli
intensivare vid forvarvssituationer.

Samtidigt poangterar samtliga respondenter vid ett flertal tillfallen att foretagsledningen
under den vérdeskapande processen varit sjalvstandig. Dessutom betonar respondenterna
att styrelsen haft en legal funktion. Folkesson menar att styrelsearbetet i BE Group inte
skiljer sig fran andra privatagda bolag och Celsing menar att styrelsearbetet i Lindab var
ytterst formellt. Det finns dock tecken pa att relationerna och kommunikationen mellan
Private Equity bolagen och portféljbolagen kan karaktariseras som aktiv. Nordic Capital
menar att bolaget har en agenda, att ytterst minska komplexiteten under den
vardeskapande processen och av primardata framgar att Nordic Capital har en mycket
aktiv och ldpande dialog med bolagsledningen. Liknade uttryck framférs vid
intervjutillfallena gallande relationen Ratos och Lindab. Dérav borde den sjalvstandighet
som respondenterna menar att ledningen haft, kompletteras med ett perspektiv pa att
ledningens tillgdng och narhet till dgarna varit pataglig. Detta ar dven Private Equity
bolagens intentioner enligt redovisad sekundardata. Detta stods dven av tidigare
resonemang dar relationen mellan parterna tycks fa en narhet vid forvarvssituationer.

Denna narhet mellan &garna och ledningen kan &ven underbyggas utifran
incitamentsprogrammen i portfoljbolagen. Ledningen pa Lindab har haft en
medinvestering pa 8 % och ledande befattningshavare pa BE Group har haft en
medinvestering pd 14,64 %. Folkesson menar att medinvesteringen i Buyout
transaktioner gor att dgare och ledning far en incitamentsstruktur inom samma
tidsperspektiv. Resultatutvecklingen méts for bade agare och ledning vid tva tillfallen,
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entry och exit. Detta gor att agarna och ledningen inom samma tidsram arbetar efter
samma mal. Darutdver har klassiska foretagsekonomiska resonemang som alignment of
interest framforts som motiv till incitamentsprogrammens utformning. Intressant ar
ledningens forhallandevis stora innehav, vilket Clementz dven papekade, tillsammans
med Folkessons resonemang kring dgarnas illikvida situation.

Styrelsearbetet samt samspelet mellan dgare och ledning &r en komplex social process,
vilket betonats av respondenterna, sarskilt av Celsing som diskuterar huruvida begreppen
informell respektive formell ska definieras. Dock har det funnits ett intresse av att
uppsatsen innefattar detta omrade, eftersom att Private Equity bolagen i sina publika
uttalanden tenderar att lyfta fram deras aktiva &garengagemang.

Natverken ar svara att identifiera da respondenterna namnt manga olika personer och
organisationer, vilka enligt respondenterna varit betydelsefulla under den vérdeskapande
processen. Under intervjutillfallena har dock ledningen i portféljbolagen och Private
Equity bolagens styrelserepresentanter ndmnts mer frekvent dn andra, samtidigt som
interaktionen mellan dessa parter enligt priméardata starkt praglats av kunskap. Det bor
dessutom papekas att externa konsultbolag fatt betydande uppgifter i portféljbolagen,
speciellt i borjan respektive i slutet av den vérdeskapande processen.

6.2.2 Analysdiskussion — interaktion

Om man sammantaget tittar pa de empiriska interaktionsresultaten finns tecken pa att
bade Ratos och Nordic Capitals forhallande till respektive portféljbolag tenderar att visa
tecken pa mindre problematiska kommunikationsvagar, vilket stods av Wright et al
(2001). Forfattarna menar i sin studie att den minskade byrakratiska strukturen mellan
Private Equity bolaget och portféljbolaget kan skapa vérde i en Buyout transaktion.
Styrelsen som inledningsvis i den empiriska diskussionen diskuterades, kan tdnkas ha
bidragit till denna mindre byrakratiska struktur. Vidare pavisar empiriresultaten att
styrelsens arbetssatt struktureras, for att pa denna niva félja bolagets utveckling, vilket
stods av Keasey et al (1999), som menar att styrelsen dr &dgarnas viktigaste
kontrollmekanism.

Carlsson (2001) for ett resonemang om att styrelsen bor ses fran ett dualistiskt perspektiv.
Detta perspektiv har lyfts fram i empiridiskussionen, da styrelsefunktionen pa ett
patagligt satt innefattat ett tydligt agar- saval som ledningsperspektiv. Darav borde det
dualistiska perspektivet enligt Carlsson (2001), vara hogst relevant i en Buyout kontext.
Att styrelsen har ett tydligt dualistiskt mandat skulle kunna forklara Wright et al (2001)
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teori om att parterna har mindre problematiska kommunikationsvdgar. Vidare menar
Kester et al (1995) att kommunikationskanalerna kan bli mer direkta i en Buyout
transaktion, vilket det empiriska resultatet i uppsatsen kan stddja. Det empiriska resultatet
ger stod for den direkta kommunikationen, exempelvis menar Clementz att BE Group
under den vérdeskapande processen har haft en tdt kommunikation och korta beslutsvagar
till &garna via styrelsen.

Aven om den empiriska diskussionen har en betydande koncentration till styrelsen, bor
forhallandet mellan &gare, styrelse och ledning poangteras, vilket enligt Hunger (1996)
kan beskrivas med agentteorin. Agenteorin som framhaller en inneboende konflikt i
forhallandet mellan dgare och ledning, ar intressant att analysera utifran det empiriska
resultatet. Att detta skulle vara ett intressant analysomrade stods av Opler et al (1993),
som menar att agentkonflikter ar relevanta i Buyoutkontexter. Aven om konflikten utifrén
uppsatsens metodologiska struktur skulle vara svar att identifiera, finns tydliga empiriska
tecken pa att relationen mellan agare och ledning &r god, vilket innebar att konflikten i de
studerade relationerna skulle kunna vara mindre &n i andra situationer. En faktor som
minskar konflikten och déarmed agentkostnaderna i Buyoutkontexter kan vara ledningens
medinvesteringar (Berg et al, 2005), vilket innebér att ledningens forhallandevis hoga
medinvestering i de studerade fallen skulle kunna innebéra en relativt liten konflikt
mellan &gare och ledning.

Det empiriska resultatet visar att Private Equity bolagen givit stod till portfoljbolagen pa
olika satt. Wright et al (2001) menar att potentiella portféljbolag ofta saknar
entreprendriell anda. Det ar tydligt att de studerade Private Equity bolagen givit
respektive portféljbolag en entreprendriell anda, vilket enligt en tolkning av sekundardata
ar intentionerna fran Private Equity bolagens sida.

Intervjuforfarandet riktade intresse for olika néatverksfragor, vilket framgar av
intervjuguiderna i bilagorna. Den empiriska diskussionen ovan visar att
natverksidentifikationen var svar, men intresset kring natverkets betydelse har sitt
ursprung fran Berg et al (2005) som menar att Private Equity bolag med sitt nitverk kan
bidra till att skapa vérde i ett portfoljbolag. Komplexiteten i natverksstudier framhavs
aven av Nygaard (2002). Dock kan utifran det empiriska resultatet kunskapens betydelse
for natverkens existens framhévas, vilket Nygaard (2002) menar ar signifikativt for den
senaste tidens nétverk i samhallet.
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6.3 Strategi

6.3.1 Empiridiskussion - strategi

Det forekommer vissa skillnader mellan Private Equity bolagen géllande involveringen i
strategiprocessen hos portfoljbolagen. Uppfattningen &r att Ratos har varit mer
involverade i strategiprocessen dn Nordic Capital. Enligt Celsing pa Ratos har Private
Equity bolaget patagligt bidragit till att forandra den strategiska inriktningen. Detta styrks
av Perssons uttalande, att Ratos anlitat en konsultfirma som gatt igenom Lindabs
organisation och bidragit med att presentera en strategisk plan. Involveringen i
strategiprocessen ar mindre tydlig i Nordic Capital, dar Folkesson menar att Private
Equity bolaget till viss del har varit involverade i den strategiska inriktningen, men
framhaller att ledningen utvecklade och exekverade affarsplanen. Vidare poangterar
Clementz pa BE Group ledningens sjalvstandighet och menar att Nordic Capital inte
direkt medverkat till den strategiska inriktningen. Den empiriska insamlingen tyder pa att
ledningen i BE Group har haft an nagot mer sjalvstandig roll, vilket dven innefattat
utvecklandet av strategin.

Det visar sig att strategiska foradndringar har genomforts i portféljbolagen och den
strategiska inriktningen framgar i de uttalanden som finns i uppsatsens sekundardata.
Vidare har respondenterna utifran klassiska foretagsekonomiska strategitermer talat om
fokusering pa karnverksamheten. Att karnverksamheten skulle vara prioriterad syns aven
da portfoljoolagen kommit med uttalanden som direkta hanvisar till termen
k&rnverksamhet. Lindab har i sina pressmeddelanden redogjort for olika typer av
avyttringar, som bidrar till en fokusering av karnverksamheten. Exempelvis éverlatelse
av JiweGalv AB och Eskilstuna Galvan AB 2003, var ett steg i den strategiska
inriktningen att fokusera pa de tva karnverksamheterna Ventilation och Profile. Vidare
har Lindab genomfort olika typer av avyttringar 2004 och 2006 av icke relaterade
affarsomraden. Intervjuer med respondenterna i Nordic Capital och BE Group visar pa en
liknande strategisk inriktning, vilket &ven stods av de pressmeddelanden som BE Group
givit ut. Exempelvis har BE Group avyttrat sin verksamhet inom precisionsstalror 2004.
Det har dven forekommit fastighetsforsaljningar under 2004 och 2006. Fokusering pa
karnverksamheten har forkommit i bada portfoljbolagen och det pekar pa att strategin har
uppfattats som véardeskapande i portféljbolagen, bade fran ett &gar- och
ledningsperspektiv.
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Av sekundardata som finns att tillga, framgar att Nordic Capital skapat varde genom en
stark positionering och genom att skapa internationella expansionsmojligheter for
portfoljbolaget. Tillvéxtstrategin styrks av respondenterna i Nordic Capital och BE Group,
men dven av den sekunddrdata som finns i form av pressmeddelanden och
arsredovisningar. Exempelvis har man inom BE Group etablerat verksamhet i Litauen,
Tjeckien och Ryssland. Aven inom Lindab har det funnits en tillvéxtstrategi, stod for
detta finns 1 respondenternas utsagor och Lindabs pressmeddelanden. | Lindab har
betydande forvarv genomforts, exempelvis forvarv av Butlers ungerskbaserade
verksamhet 2002. Dessutom genomfordes olika typer av forvarv 2005 och 2006. |
pressmeddelandena poangtera VD Kjell Akesson att férvarven véntas leda till betydande
synergieffekter. Empirin tillsammans med sekundérdata visar att expansion och tillvaxt
har varit viktiga strategiinriktningar for portfoljbolagen. Det tenderar att finnas en
samstamd syn i den primara datainsamlingen, att tillvéxt och forvérv har varit av central
betydelse under Buyout transaktionen. Clementz i BE Group framhaller att innan Nordic
Capital gick in i bolaget att det inte fanns nagon forvarvsstrategi. Vidare framkommer det
fran samtliga respondenter att Private Equity bolagen har haft en positiv syn pa forvarv,
sa lange forvarven har kunnat motiveras ekonomiskt. Strategiarbetet har fran Private
Equity bolagen, framst bedrivits genom styrelsearbetet. Dock tyder det pa att det finns
vissa skillnader i strategiarbetet mellan de bada portfoljbolag. Aterigen finns det tecken
pd att ledningen i BE Group har haft en mer sjélvstandig roll. Clementz pa BE Group
menar att ledningen har byggt upp bolagets strategier och Folkesson pa Nordic Capital
lyfter fram att det ar ledningen som har vidareutvecklat och implementerat strategin.
Enligt Persson pa Lindab sker strategiarbetet framst pa styrelseniva.

Initialt vid forvarvet av Lindab hjalpte Ratos till med att férandra organisationsstrukturen,
vilket bekraftas av Persson pa Lindab. Detta visar att Ratos har bidragit till att genomfora
vissa operationella forandringar i portfoljbolaget. Enligt Folkesson pa Nordic Capital &r
det svart att uttala sig om huruvida &garna bidragit till operationella forbattringar i
portfoljbolaget. Folkesson namner att styrelsearbetet och att det inte forelegat nagra
utdelningar under Nordic Capitals &gande, bidragit till operationella forbattringar.
Medlen har istallet gatt till att reducera skulder och till att investera i verksamheten,
vilket har bidragit till en stérre operationell utvaxling. Empiriresultatet visar att Private
Equity bolagen har bistatt med stod och hjélp géallande portfoljbolagens forvarv. Det finns
inget som tyder pa att det skulle finnas skillnader i omfattningen gallande stéd och hjalp
vid forvarv mellan Private Equity bolagen. Samtliga respondenter menar att
agarstrategierna i stor utstrackning har tillampats och att det hela tiden funnits en
samstamd syn pa strategiarbetet mellan Private Equity bolagen och portféljbolagen.
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6.3.2 Analysdiskussion - strategi

Wahlbéck (1994) framhaller betydelsen av en vél genomtankt strategi och affarsplan,
vilket bada studerade Private Equity bolagen har haft. Dock har affarsplanen haft mindre
betydelse i fallet BE Group. Forfattaren menar att ledningen séllan ar bast lampad att
ensam ansvara for den slutliga affarsplanen. Aven om ledningens sjalvstandighet
poéngterats av respondenterna, finns i empiridiskussionen vissa tendenser till att Private
Equity bolagen varit involverade i strategiprocessen. Wahlback (1994), menar att
investeringsperspektivet ofta forsummas om enbart ledningen ansvarar for utformningen
av affarsplanen. Av empiriresultatet framgar att investeringsperspektivet i
strategiprocessen inte helt har forsummats. Persson framhaller till och med att
affarsplanen utformats i en iterativ process mellan dgare och ledning, medan BE Group
inte har haft ett lika tydligt investeringsperspektiv i sin strategiprocess.

Det ar vanligt att en Buyout transaktion leder till en omdefiniering av portféljbolagets
overgripande strategi (Berg et al, 2005). Av ovanstaende empiridiskussion framgar att
strategiinriktningen patagligt forandrats efter Private Equity bolagens investeringar i
portfoljbolagen. Speciellt har en tillvaxtstrategi visat sig vara central, vilket Berg et al
(2005) menar ar vanligt forekommande vid Buyout transaktioner. Tydligt &r aven att
portfoljbolagen fokuserat pa karnverksamheten, vilket stods av bade sekundardata och
primérdata. Berg et al (2005) menar att detta & en annan strategisk inriktning som ar
vanlig inom Buyout transaktioner. Enligt empiriresultatet har portféljbolagen bada
typerna av strategiinriktningar och en logisk forklaring kan vara att dessa tva strategier
stodjer varandra. Easterwood et al (1993) studie visar att fokus pa karnverksamheten kan
skapa varde i portféljoolagen, genom att orelaterade affarsomraden avyttras. Av
empiriresultatet framgar att orelaterade affarsomraden avyttrats, samtidigt som
kompletterande forvarv gjorts av relaterade affarsomrade, vilket enligt Easterwood et al
(1993) starker karnaktiviteterna. Det bor papekas att Wright et al (2001) menar att det ar
vanligt med interna tillvéaxtstrategier for att uppna organisk tillvaxt inom portféljbolagen,
men att empiriresultatet framst kunnat bevisa den externa tillvéxtstrategin genom forvarv,
vilken enligt Easterwood et al (1993) mojliggor véardeskapande i portfoljbolagen.

Berg et al (2005) menar att vissa Buyout transaktioner & Buy-and-Build strategier, dar
Private Equity bolaget investerar i fragmenterade eller styckade fdretag. Relationen
Nordic Capital och BE Group éar ett exempel pa en Buy-and-Build strategi. Folkesson
menar att tidigare underskott hade skickats vidare upp till moderbolaget i koncernen
Trelleborg. En investering i en fragmenterad del av ett foretag som i BE Groups fall,
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fungerar enligt Berg et al (2005) sedan som en utgangspunkt for vidare expansion genom
forvarv i en Buy-and-Build strategi. Det framgar tydligt av empiriresultatet att BE Group,
genom Nordic Capitals fatt ett tydligt fokus pa expansion och att Nordic Capital givit det
tidigare forhallandevis mindre bolaget en bas, for att kunna bli ett bérsmassigt foretag.
Folkesson poangterar att Nordic Capital hjalpt till med att bygga upp affarsplanen fran
grunden och att plattformen for geografisk expansion inneburit att BE Group, fran att
vara ett affarsomrdde i en stor koncern blivit ett framgangsrikt bdorsbolag.
Empiriresultatens fokusering kring forvarvs- och tillvéxtstrategier stods av Butler (2001),
som i sin studie menar att lyckade Buyout transaktioner i regel forutsatter en stark
tillvéxt.

Ovanstaende analysdiskussion har i stora delar fokuserat pa olika forvarvs- och
tillvaxtperspektiv i de studerade fallforetagen. Synergibegreppet anvéands i manga
sammanhang for att motivera olika typer av forvarv och Arnold (2005) definierar
synergieffekterna som att vérdet av tva integrerade foretag &r stérre an bada foretagen var
for sig. Det ar visserligen svart att utifran empiriresultatet kvantifiera och identifiera vilka
typer av ekonomiska synergieffekter som varit dominerande, men det framkom vid
intervjutillfallena att synergieffekter var av intresse for saval Private Equity bolagen som
portfoljbolagen.

Berg et al (2005) menar att det finns tecken pa att operationella forbattringar intraffar vid
Buyout transaktioner. Utifran empiriresultatet framgar att det varit svart for
respondenterna att uttala sig om huruvida Private Equity bolagen paverkat foretagets
operationella utveckling. Studier visar enligt Kaplan (1989) att ledningen vid en Buyout
transaktion ser 6ver kostnadsstrukturen och initierar olika typer av kostnadsprogram. Det
empiriska resultatet visar att Private Equity bolagen haft synpunkter pa den operationella
verksamheten, men inte att Private Equity bolagen direkt medverkat i utformningen av
till exempel kostnadsprogram.

6.4 Finansiering

6.4.1 Empiridiskussion - finansiering

Det som framkom vid intervjutillfallena var att finansieringsomradet var betydelsefullt.
Faststdllandet av kapitalstrukturen utgick framst fran portfoljbolagens behov, men det
fanns dven tendenser pa att forsoka uppna en optimal kapitalstruktur utifran de
avkastningskrav som stélldes pa portfoljbolagen. Folkesson pa Nordic Capital framhaller
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att det initialt i forvarvssituationen av portféljbolaget, inte var en dialog mellan Nordic
Capital och portféljbolagets ledning betraffande bestamningen av kapitalstrukturen. Det
var upp till Nordic Capital att faststalla kapitalstrukturen initialt vid forvarvet.
Respondenterna i bada Private Equity bolagen poédngterar att de inte anvande sig av en
specifik modell vid bestammandet av kapitalstrukturen, utan att det istdllet gjordes en
bedomning i varje enskilt fall. Private Equity bolagen innehar olika typer av portféljbolag
med varierande forutsattningar, vilket kan komplicera anvédndandet av en standardiserad
modell. Vidare kan det vara mindre meningsfullt att ha en standardiserad modell,
eftersom komplexiteten och omfattningen skulle bli for betydande. Detta framst pa grund
av att det finns stora skillnader avseende bransch, storlek och konjunkturcykel mellan
portfoljbolagen som Private Equity bolagen innehar. Nordic Capital sag framst pa det
forvantade kassaflddet tillsammans med de investeringsbehov som fanns i portfdljbolaget.

De skattefordelar som uppstar vid en hog belaningsgrad var inte nagot som Private
Equity bolagen faste nagon storre vikt vid, vilket kan tyda pa att det finns andra faktorer
som i storre utstrackning leder till vardeskapande inom portféljbolaget. Detta starks i viss
man av att belaningsgraden inte var anmarkningsvart hog for de studerade
portfoljbolagen under &gandefasen. Dock refinansierades portféljbolagen strax innan
borsintroduceringen. Motiv till refinansiering har enligt en av respondenterna varit att
portfoljbolaget inte skulle vara Overkapitaliserat i samband med borsintroduktionen. En
annan tankbar orsak &r att dgarna 6nskade att tillgodogora sig det dverskott som skapats i
portfoljbolaget. Clementz poédngterar att Nordic Capital inte faststallde kapitalstrukturen,
sd som manga tror att Private Equity bolag gor, det vill siga med mycket hdg belaning.
Detta poangterar dven Folkesson pa Nordic Capital, som menar att avsikten aldrig var att
beldna BE Group till taknocken. Kapitalstrukturen i BE Group var strukturerad utifran
hur bolaget skulle utvecklas under de narmaste aren. Vidare framhaller samtliga
respondenter att ett visst handlingsutrymme for portféljbolagen att agera har varit av vikt.

Av den sekundardata som finns att tillga, framgar att Private Equity bolagen har en bred
och djup finansiell kompetens. Kunskapen finns antingen internt inom Private Equity
bolagen eller externt via konsulter. Clementz bekraftar Nordic Capitals kompetens inom
finansiella fragor. Respondenten framhaller att BE Group fick radgivning vid
faststallandet av kapitalstrukturen inom bolaget och att det fanns ett intresse fran
ledningsgruppen att ta del av Nordic Capitals synpunkter kring finansieringsfragor.
Folkesson i Nordic Capital framhaller att det 16pande fanns en dialog med portféljbolaget.
Detta pekar pa ett nara samarbete mellan Nordic Capital och BE Group i finansiella
fragor. Det finns inga tecken pa att situationen skulle vara annorlunda i relationen Ratos
och Lindab.
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Det ar osdkert att utifran empiriresultatet uttala sig om huruvida beldningsgraden har haft
en direkt inverkan pa ledningens arbetsséatt i portfoljbolagen. Dock menar Celsing i Ratos
att belaningsgraden kan ha en viss inverkan pa ledningens arbetssatt, &ven om detta
kanske inte var sa pataglig i Lindab. Sekundardata som finns att tillga tillstyrker detta, da
det visar sig att Lindab har haft en relativt lag skuldsattningsgrad pa 0,7 till 0,9 under
perioden 2002 till 2005. Persson menar att beldaningsgraden inte pa ett namnvart satt
inverkat pa ledningens arbetssatt, men att Lindab under den har perioden arbetat hardare
med att genomfora olika typer av kapitalrationaliseringar. Enligt Folkesson pa Nordic
Capital har inte belaningsgraden inverkat negativt pa ledningens handlingsutrymme, utan
den har istallet skapat mojligheter for ledningen att agera. Persson i Lindab har en
liknande syn och menar att belaningsgraden i Lindab inte har paverkat bolaget negativt.

Bada respondenterna i portfoljbolagen anser att kapitalrationaliseringar ar ett viktigt
omrade och tillsammans med kassaflodet har dessa omraden varit prioriterade. Samtliga
respondenter var éverens om att belaningsgraden upp till en viss niva kan ha en positiv
inverkan pa ledningens arbetssatt, men att en for hog belaningsgrad kan innebara vissa
risker. Respondenterna lyfte fram ett antal kritiska faktorer. Celsing pa Ratos menar att
en for hog belaningsgrad kan inverka negativt pa stabiliteten i foretaget och speciellt
kund- och leverantorsforhallanden. Clementz pa BE Group poangterar istéllet att
handlingsutrymmet for investeringar och utvecklingsarbeten kan bli lidande pa kort sikt
och att man darmed kan hamna i anstrangda finansieringsavtal.

6.4.2 Analysdiskussion — finansiering

Gagliano et al (2003) menar att Private Equity bolagen vid faststdllandet av
kapitalstrukturen tar hénsyn till en méngd mikro- och makrovariabler. Gagliano et al
(2003) belyser ett antal tankta faktorer som ligger till grund for kapitalstrukturen. Enligt
studien forvéntas Private Equity bolagen exempelvis ta hénsyn till branschtillhorighet,
sdsongsvariationer, expansionstakt och marknadsfluktuationer. Det empiriska resultatet
stodjer i stora delar ovanstaende studie. Utgangspunkten hos Private Equity bolagen, vid
bestdmmandet av kapitalstrukturen, har varit portféljbolagens behov. Private Equity
bolagen har haft fokus pa att skapa ett handlingsutrymme, for att darigenom understodja
den tillvaxtstrategi som har funnits i portféljbolagen. Att utifran Gagliano et al (2003)
och empiriresultatet, entydigt identifiera den storsta faktorn for faststédllandet av
kapitalstrukturen, &r inte mgjlig. Detta eftersom olika faktorer underbyggs och stdds av
varandra. Dock tyder mycket pa att expansionstakten i portféljbolagen har varit av stor
betydelse for bestdammandet av kapitalstrukturen, men for att denna expansionstakt ska
vara mojlig maste dven andra faktorer som forvantat kassaflode beaktas. Darmed beaktas
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indirekt dven andra faktorer som Gagliano et al (2003) anser ha betydelse for
kapitalstrukturens utformning.

Enligt Berg et al (2005) bestdms kapitalstrukturen i samband med forvarv av
portfoljbolaget. Forfattarna poédngterar dock att forandringar i kapitalstrukturen kan
genomforas under dgandefasen. Empiriresultatet pavisar att Private Equity bolagen
initialt vid forvarvet faststallde kapitalstrukturen i portféljbolagen, men att férandringar i
kapitalstrukturen intraffade I6pande. Omstruktureringar i kapitalstrukturen genomférdes i
BE Group 2005 i samband med att Nordic Capital forvarvade Trenor Holding AB och i
Lindabs i samband med borsintroduktionen som &gde rum 2006. Det foreligger darmed
en empirisk 6verensstdmmelse med den process som Berg et al (2005) beskriver. Dock
var Private Equity bolagens involvering i kapitalstrukturens bestdmmande inte lika tydlig
i den I0pande i verksamheten, utan snarare en process mellan ledning och styrelse.
Tankbara orsaker ar att ledningsgruppen tillsammans med styrelsen star narmare
verksamheten och att de darmed kan bilda sig en béttre uppfattning om lamplig
kapitalstruktur for portfoljbolagens behov. Vidare har Private Equity bolagen genom sina
representanter i styrelsen kunnat komma med synpunkter och idéer. Tillaggas ska ocksa
att Private Equity bolagen har givit ledningen i portféljbolagen stort ansvar och att det
under denna period har gatt bra for BE Group och Lindab. Detta kan tillsammans bidra
till en forklaring av kapitalstruktursprocessen i den I6pande verksamheten.

Utifran primardata finns tecken pa att Ratos forsoker bestimma en optimal
kapitalstruktur utifrdn de avkastningskrav de har pa Lindab. Sambandet mellan
beldningsgrad och ett foretags varde finns beskrivet i den ekonomiska litteraturen. Enligt
M&M (1963) leder en hogre skuldsattning till en okad risk for finansiellt trangmal,
samtidigt som agarnas avkastning pa det egna satsade kapitalet okar. Vidare menar M&M
(1963) att det finns ett tillstand i kapitalstrukturen, dar kostnaden for det egna kapitalet ar
storre &n de skattelattnader som uppkommer i samband med skatteskolden. Enligt denna
modell blir det i slutandan en trade off mellan vinsten som uppstar i skatteskélden och de
kostnader som uppkommer i samband med finansiellt trdngmal. De empiriska resultaten
pekar pa att det har varit av mindre betydelse att ha en kapitalstruktur som enbart grundar
sig pa avkastningen pa det egna kapitalet. Mycket tyder pa att Private Equity bolagen inte
har lagt ndgon storre vikt vid de skattevinster som uppkommer med hdg belaningsgrad.
Till att borja med har portfoljbolagen enligt sekundardata haft en forhallandevis normal
skuldsattningsgrad under Private Equity bolagens dgande. Vidare har respondenterna i
Private Equity bolagen lyft fram betydelsen av att ha ett visst handlingsutrymme i
portféljbolagen. Snarare &r det industriell utveckling och andra vardeskapande initiativ i
portféljbolagen som varit viktigare.
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Det finns dessutom inga tecken pa att portfoljbolagen skulle ha befunnit sig inom
rackhall for finansiellt trangmal. Portféljbolagens respondenter upplever inte att de varit
bakbundna pa grund av kapitalstrukturens utformning, istallet har de upplevt ett
handlingsutrymme. Detta tyder pa att handlingsutrymmet i storre grad forklarar
kapitalstrukturens utformning i portfoljoolagen. Empiriresultatet tyder pa att
handlingsutrymmet har varit av vikt for att kunna genomféra olika typer av forvarv och
for att understddja tillvaxtstrategin. Det ar mojligt att skatteskdlden har en viktigare roll i
andra kontexter, exempelvis inom Buyout industrin i USA. Det ar viktigt att ha i atanke
att mycket av den litteratur som finns inom &mnet har amerikanska influenser. Enligt
Claessen (2006) kan det forekomma skillnader i dgarstyrningen mellan olika lander och
agarstyrningen bor darmed studeras utifran det enskilda landets kontext. Utifran
uppsatsens studerade Private Equity bolag, tyder mycket pa att skatteskolden tillsammans
med uppkomna skattevinster inte ligger bakom kapitalstrukturens bestamning i
portfoljbolagen. Samtidigt utesluter empiriresultaten inte att det kan fdérekomma
skillnader mellan olika Private Equity bolag i Sverige och att synen pa belaningsgraden
darmed kan vara annorlunda.

Agarna kan anvanda belaningsgraden som ett styrinstrument for att styra ledningens
agerande (Gagliano et al, 2003). Det finns inga tydliga empiriska tecken pa att ledningens
agerande skulle vara en konsekvens av belaningsgraden. Ingen av respondenterna i
portfoljbolagen upplevde att belaningsgraden hade inverkat pa deras arbetssatt och
respondenterna i Private Equity bolagen framhaller vikten av finansiellt
handlingsutrymme. Vidare visar sekundardata att skuldséttningsgraden inte varit
anmarkningsvart hog, atminstone inte for Lindabs del. Respondenterna i portféljbolagen
menar att de har arbetat hardare med kapitalrationaliseringar och kassafléde. Enligt
Arnold (2005) finns det tre omraden som kan forbattras med en hog beldningsgrad;
motivation, reinvesteringsrisk samt operationell och strategisk effektivitet. Det kan
foreligga ett visst empiriskt stod for att motivationen har forbattrats. Arnold (2005) menar
att agarkoncentrationsforhallandena kan bli mer tydliga vid en Buyout transaktion, dar
spritt &dgande kan ersittas med en tydligare &gargrupp som sakerstaller foretagets
framgang. Bada respondenterna i portfoljbolagen upplevde en kortare beslutsvdag &n
tidigare och att kontakten med é&garna var god. Mycket talar darmed for att
agarkoncentrationen och &dgarsammansattningen kan ha varit en padrivande
motivationsfaktor.

Enligt Jensen (1986) ar ogynnsam ekonomisk aktivitet mer trolig i foretag som genererar
stora kassafloden i forhallanden till foretag som generar mindre kassafloden, detta
fenomen benamns for Free cash flow hypothesis. Bada féretagen har generat positiva
kassafléden och det finns inget beldgg for att det skulle ha férekommit ogynnsam
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ekonomisk aktivitet. Tvartom har portféljbolagen under Private Equity bolagens dgande
visat goda resultat. Mycket talar for att det finns andra drivkrafter som béttre forklarar
den gynnsamma ekonomiska aktiviteten fran ledningens sida. Inte heller finns det stod,
varken av primardata och sekundardata, for att Gaglianos et al (2003) fenomen Discipline
of debt skulle foreligga i portfoljbolagen. Aterigen pekar det pa att det finns andra
drivkrafter som skapar incitament till operationella forbattringar. En mer trolig faktor
som forklarar de drivkrafter som finns i portféljbolagen avseende effektivitet och
operationella forbattringar ar den prestigeforlust som skulle uppkomma om foretaget
skulle likvideras. Enligt Grossman et al (1986) skapar det incitament for ledningen att
arbeta hardare och genomféra battre investeringsbeslut. Private Equity bolagen
poangterar att en for hog belaning kan inverka negativt pa portfoljbolaget, och dar
Folkesson i Nordic Capital framhaller att den operationella verksamheten kan bli lidande
vid for hog beldning. Detta 6verensstammer med den syn som Gagliano et al (2003) och
Arnold (2005) har, det vill saga att en for hog belaning kan medféra att den operationella
verksamheten forsummas.

6.5 Sammanfattande styrdiskussion

Om man sammantaget ser pa Private Equity bolagens styrfunktion under respektive
teoretiska delomrade, ar det mer som forenar an skiljer i vad bolagen gjort med sina
respektive portféljbolag under den vérdeskapande processen. Under intervjutillfallena
med Private Equity bolagen ger Celsing och Folkesson uttryck for att ingen &garmodell &r
battre an den andra. Istallet menar de att &garmodellens Iamplighet beror pa vilken fas
bolaget befinner sig i. Hedlund et al (1985) agarbeteende voice, dar 6kade kontrollandelar
medfér mojligheter till att fa inflytande pa foretagets ledning, kan i viss man karaktarisera
den vardeskapande processen. Agarmodellen Private Equity har uppfattats som positiv pa
portfoljbolagsniva och respondenterna ger uttryck for att Private Equity bolagens
decimerade tidshorisont inte paverkat dem negativt, da tidshorisonten varit indirekt given
pa forhand. Istallet for att dgarnas roll och voice beteende skulle vara det centrala under
den vardeskapande processen, har ledningen lyfts fram i de tre teoretiska delomradena.
Det ar ledningens behov som dgarna tillgodoser, mer &n att ledningen tillgodoser &garnas.
Forvisso ar det ett samspel, vilket sarskilt lyfts fram i interaktionsavsnittet, men utifran
det centrala begreppet agarstyrning finns tendenser i de analytiska delomradena att
agaridén tenderar att byggas underifran, istallet for att 4garna har ett starkt voice beteende
ovanifran. Betydelsen av ledningens roll i den vardeskapande processen understods dven
av att Private Equity bolagen uttryckt nyttan av de natverk som funnits pa
portfoljbolagsniva.
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Empiriskt pekar mycket pa att kapitalstrukturen har varit mindre betydelsefull for Private
Equity bolagens styrfunktion. Gemensamt for Private Equity bolagen har varit att
kapitalstrukturen ska tillgodose portféljbolagens behov. Kapitalstrukturen har inte varit
en aktiv styrfunktion, i den bemarkelsen att den fungerat som ett styrinstrument for att
paverka ledningens agerande. Daremot skulle kapitalstrukturen kunna beskrivas som en
passiv styrfunktion, utifran att den har skapat att handlingsutrymme for ledningen i
portfoljbolagen att genomfora tillvaxtstrategier. Det foreligger darmed en viss kritik mot
uppsatsen forfattare i teoriomradet som belyser betydelsen av hdg belaningsgrad for ett
effektivt agerande fran ledningens sida. Fenomen som Free cash flow hypothesis (Jensen,
1986) och Discipline of debt (Gagliano et al, 2003) kan inte utifran uppsatsens studerade
portfoljbolag forklara ledningens bakomliggande drivkrafter till effektiviseringar.

En mer trolig drivkraft som forklarar ledningens agerande ar de medinvesteringar som
ledande befattningshavare har gjort i portfoljbolagen. Det har troligtvis skapat incitament
for ledningen att agera i dgarnas intressen, vilket skulle kunna forklara férekomsten av
alignment of interest i enlighet med Jensen och Mecklings studie (1976). Att kvantifiera
agentkostnader ar svart, men utifran det empiriska resultatet kan antagas att
agentkostnader ar forhallandevis laga mellan dgarna och ledningen i portféljbolagen.

Private Equity bolagen har kunnat utdva sin styrfunktion framst genom de i styrelsen
utsedda representanterna. En betydande aktiv styrfunktion fran Private Equity bolagens
sida har varit deras delaktighet i tillsattningen av ny VD. Det har funnits en god och
tydlig kommunikation mellan styrelsen och ledningen i de bada portféljoolagen. Private
Equity bolagens styrelserepresentanter har haft en 16pande dialog med ledningen. Vidare
har man fran &garhall kunnat bistd med stod, framst vid forvarvssituationer. Saledes har
perspektivet pa tillvaxt- och karnverksamheten, byggts underifran samtidigt som &garna
genom sin aktiva narvaro kunnat bistd med hjalp och indirekt Gvervakat agaridéns
utveckling, for att snabbt understddja den strategiska utvecklingen.
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7 Slutsats

Detta kapitel inleder med att besvara uppsatsens syfte. Analyskapitlet ligger till grund for
uppsatsens slutsats. Vidare ger forfattarna sin tolkning av det uppkomna resultatet.
Darefter presenteras avslutande ord och forslag till vidare forskning. Forslagen har sin
utgangspunkt i de idéer som uppstatt under uppsatsens gang.

7.1 Private Equity bolags styrning av portféljbolag

Uppsatsen syfte &r att beskriva och analysera Private Equity bolags styrning av
portfoljbolag, for att darmed implicit studera &garnas roll i den vardeskapande processen.

Uppsatsen visar att det & mer som forenar an som skiljer Private Equity bolagen at
betraffande &garstyrningen. Det finns vissa nyansskillnader i Private Equity bolagens
involvering, framst i det initiala strategiarbetet och i uppréttandet av en
organisationsstruktur. Samtidigt har ledningens roll och betydelse i de tva fallen lyfts
fram. Utgangspunkten hos Private Equity bolagen har varit att skapa handlingsutrymme
for ledningen att implementera portfoljbolagens strategier. Vidare har Private Equity
bolagen kunnat fungera som bollplank, genom att bidra med stdd och hjélp i vissa
situationer. Detta galler framst omraden som beror forvarv och olika typer av
finansieringsfragor. Agarnas involvering i dessa fragor ar en funktion av att ledningen har
kallat pa hjalp och synpunkter. Private Equity bolagen har darmed haft en radgivande roll
inom dessa omraden och dgarna har fungerat som ett kompletterande stod. Det &r snarare
ledningens behov som tillgodoses, vilket styrker tesen att agaridén byggs underifran
istallet for att agarna anvander starka patryckningsmedel ovanifran.

De studerade Private Equity bolagen anvénder sig av vissa gemensamma styrfunktioner,
vilka understodjer dgaridéns uppbyggnad. Tillsattningen av styrelserepresentanter i de
investerade portfoljbolagen har varit en viktig styrfunktion, tillsammans med de
medinvesteringar som ledande befattningshavare och vissa styrelseledaméter har gjort i
portfoljbolagen. En annan betydelsefull styrfunktion d&r Private Equity bolagens
medverkan i tillsattningen av ny VD. Dessa styrfunktioner kan bidra till att forklara
agarnas roll i den vérdeskapande processen.

Private Equity bolagen har i portfdljbolagen skapat de rétta forutsattningarna for

ledningen att implementera vérdeskapande strategier. Detta galler saval
kapitalstrukturens utformning, som den strategiska inriktningen i portféljbolagen. Private
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Equity bolagen har darmed kunnat bidra till att skapa en optimal milj6 for ledningen att
verka inom och har dérigenom indirekt medverkat till portféljbolagens vardeutveckling.

7.2 Forfattarnas tolkning av resultatet

De studerade portfoljbolagen praglas av en skandinavisk managementstil i en privatagd
milj0. Uppsatsens resultat &r till viss del dverraskande betraffande de studerade Private
Equity bolagens dgarstyrning. Vid uppsatsskrivandets borjan hade vi en bild av att
Private Equity bolag skulle vara mer involverade i verksamheten och i stérre utstrackning
medverka till férandringar i portféljbolagen. Uppsatsen visar att Private Equity bolagen
har satt ledningen i fokus och att dgarna givit ledningen ett stort handlingsutrymme.
Uppsatsen karaktdr begransar forvisso generaliserbarheten, men det har dock varit av
intresse att skapa en djupare forstaelse kring agarstyrningen hos tva Private Equity bolag.
En intressant aspekt dr att de studerade portféljbolagen &r inom liknande bransch och
konjunkturcykel. Dessutom har det har gatt bra for portfoljbolagen under den period som
studerats. Detta skulle kunna forklara uppsatsen uppkomna resultat, gallande &garnas
involvering 1 portfoljbolagen. Troligt ar att det férekommer skillnader i &garstyrningen
hos de studerade Private Equity bolagen avseende andra portfoljbolag. En annan
intressant aspekt utifran uppsatsen resultat ar de likheter i dgarstyrningen som finns
mellan de studerade Private Equity bolagen. Som poéngteras i slutsatsen &r det mer som
forenar an som skiljer de tva Private Equity bolagen at, trots att de har olika
finansieringsstruktur. P4 grund av Private Equity bolagens olika finansieringsstruktur,
trodde vi initialt att det skulle finnas storre skillnader i dgarstyrningen. Uppsatsens
resultat visar att sa inte ar fallet.

7.3 Avslutande ord

Det finns mycket att namna om &garforhallande och Private Equity, inte minst for att
dessa begrepp frekvent forkommer medialt. Ofta finns motstridiga standpunkter och
kanske har detta sitt ursprung i att 4gande berér manga. Vi har forsokt att isolerat studera
den vérdeskapande processen, men vi vill inte forringa intresset for hur varde kan skapas
bade i entry- respektive exitprocessen. Vi vill ocksa lyfta fram att uppsatsens djup ar sa
omfattande som en magisteruppsats pa tio veckor kan vara. En féltstudie och mer access
till sekundardata, som till exempel styrelseprotokoll, skulle givetvis ge uppsatsen en mer
legitim slutsats. De tre studerade delomradena; interaktion, strategi och finansiering har
inte alltid varit latta att isolera. Det finns tydliga tecken i den teoretiska referensramen
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och uppsatsens analyskapitel att de tre delomradena interagerar, vilket visar pa
agarstyrnings komplexitet.

7.3.1 Forslag till vidare forskning

Det har under uppsatsen gang uppstatt funderingar kring tankbara d&mnesomraden att
studera. Inom uppsatsens studerade omrade, finns flera mojligheter till vidare forskning.
Det skulle vara av intresse att studera om ett Private Equity bolags agarstyrning skiljer sig
avseende olika portfoljbolag. Hur ser dgarstyrningen ut i portfoljbolag som befinner sig i
olika branscher? Vad finns det for likheter respektive skillnader betraffande
agarstyrningen? De i uppsatsen studerade portfoljbolagen ar skolboksexempel pa lyckade
Buyout transaktioner. En jamférelsestudie, mellan lyckade och mindre lyckade Buyout
transaktioner, skulle kunna identifiera styrningens bakomliggande orsaker till de olika
utfallen.
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Bilaga A — Intervjuguide Private Equity
bolag

Bilaga A presenterar de fragor som har stéllts till Private Equity bolagen.
Intervjumetoden &ar semistandardiserad och intervjuguiden fungerar som en
utgangspunkt i intervjuférfarandet. Fragorna har sitt ursprung fran teorikapitlets tre
olika delomraden; interaktion, strategi och finansiering. Overgripande perspektivet pa
fragorna ar Private Equity bolagets styrning av portfoljbolaget. Intervjuguiden har
anpassats till respektive Private Equity bolag.

Inledande fragor
1. Namn, foretag och befattning? Anstallningsperiod pa foretaget?

2. Hur har Buyout transaktionen paverkat portfoljbolaget? Vad &ar Er allmanna
uppfattning?

Interaktion

3. Hur sag interaktionen ut mellan Er och portfoljbolaget? Hur skulle Ni vilja beskriva
den, formell eller informell?

4. Hur sdg Ni pa styrelserepresentationen i portféljbolaget? Hur skulle Ni beskriva
styrelsens aktivitet och interaktion med ledningsgruppen? Forandrades styrelsefunktionen
pa nagot satt?

5. Vad hade Ni for system for att folja upp portfoljbolagets utveckling? Frekvens i
uppféljning?

6. Hur har Ni sett pa incitamentsprogram eller andra former av beloningssystem for
ledningen och andra nyckelpersoner inom portfoljbolaget?

7. Har Ert natverk kunnat bidra till portféljbolagets utveckling?

8. Har Ni assisterat eller paverkat rekryteringen av ny personal pa ledande
befattningsnivaer? Finns det andra omraden som Ni har assisterat portféljbolaget med?

Strategi

9. Har Ni bidragit till att fordndra den strategiska inriktningen inom portfdljbolaget?
Vilken strategisk inriktning har Ni haft géllande portféljbolaget?
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10. Har Ni medverkat till eller bidragit till operationella forbattringar hos portféljbolaget?
Vilka omraden har Ni framst sett pa? Finns det omraden pa balansrakningen debetsida
hos portféljbolaget som Ni har fast storre vikt vid?

11. Har Ni assisterat vid portfoljbolagets forvarv av andra verksamheter? Pa vilket satt
har Ni i sa fall bidragit, finansiellt eller radgivande? Vad har Ni for syn pa forvarv av
andra foretag inom portfoljbolagets verksamhetsomrade?

12. 1 vilken utstrackning tillampades agarstrategierna i portfoljbolaget?

Finansiering
13. Vad har Ni for kriterier vid faststallandet av portfoljbolagets kapitalstruktur?

14. Vilka fordelar respektive nackdelar ser Ni med hdg belaningsgrad inom
portféljbolaget?

15. Har belaningsgraden inom portféljbolaget inverkat pa ledningens arbetssatt? Vad ar
Er uppfattning?

Avslutande fragor

16. Utifran tre grupperingar; &gare, ledning och externa aktérer. Vilken grupp anser Ni
har haft storst betydelse for portféljbolagets utveckling?

17. Vad anser Ni vara den storsta skillnaden mellan Private Equity &gare och andra typer
av agare?

18. Vilka var de storsta och dominerande forandringarna i portféljbolaget under Ert
agande?

92



Bilaga B — Intervjuguide portféljbolag

Bilaga B presenterar de fragor som har stallts till portféljbolagen. Intervjumetoden ar
semistandardiserad och intervjuguiden fungerar som en utgangspunkt i
intervjuforfarandet. Fragorna har sitt ursprung fran teorikapitlets tre olika delomraden;
interaktion, strategi och finansiering. Det Gvergripande perspektivet pa frdgorna ar
Private Equity bolagets inverkan pa portfoljbolaget. Intervjuguiden har anpassats till
respektive portféljbolag.

Inledande fragor
1. Namn, foretag och befattning? Anstallningsperiod pa foretaget?

2. Hur har Buyout transaktionen paverkat portfoljoolaget? Vad ar Er allmanna
uppfattning?

Interaktion

3. Hur sag interaktionen ut mellan portféljbolaget och Private Equity bolaget? Hur skulle
Ni vilja beskriva den, formell eller informell?

4. Hur skulle Ni vilja beskriva styrelsens aktivitet och interaktion med ledningsgruppen?
Anser Ni att styrelsefunktionen forandrades pa nagot satt?

5. Pa vilket satt informerades Private Equity bolaget om portféljbolagets utveckling?
Anvandes formella rapporteringssystem eller skulle Ni vilja pasta att uppfoljningen av
bolaget var mer informell?

6. Hur har incitamentsprogram och andra former av beldningssystem for ledning och
nyckelpersoner paverkat ledningens satt att arbeta?

7. Hur har Private Equity bolagets natverk inverkat pa portféljbolaget?
8. Har Private Equity bolaget assisterat vid eller paverkat rekrytering av ny personal pa

ledande befattningsnivaer? Finns det andra omraden som Private Equity bolaget assisterat
inom?

Strategi
9. Har Private Equity bolaget bidragit till att férandra den strategiska inriktningen?

Vilken strategisk inriktning har de haft, fokus pa karnverksamhet eller diversifiering?
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10. Har Private Equity bolaget medverkat i operationella forbattringar? Vilka omraden
har de framst sett pa? Finns det nagra omraden pa debetsidan pa balansréakningen som de
fast storre vikt vid?

11. Har Private Equity bolaget assisterat vid forvarv av andra verksamheter? Pa vilket sétt
har de bidragit, finansiellt eller en radgivande roll? Vad var Private Equity bolagets syn
pa forvarv av andra bolag?

12. 1 vilken utstrackning tillimpades Private Equity bolagets &garstrategier i
portfoljbolaget?

Finansiering

13. Vilka kriterier tror Ni att Private Equity bolaget sdg pa vid bestammandet av
foretagets kapitalstruktur? | vilken grad var kapitalstrukturen ett prioriterat omrade for
Private Equity bolaget?

14. Har belaningsgraden inverkat pa ledningens arbetssatt?

15. Vilka fordelar respektive nackdelar ser Ni med hdg belaningsgrad?

Avslutande fragor

16. Utifran tre grupperingar; &gare, ledning och externa aktorer. Vilken grupp anser Ni
har haft storst betydelse for foretagets utveckling?

17. Vad anser Ni vara den storsta skillnaden mellan Private Equity &dgare och andra typer
av agare?

18. Vilka upplevde Ni var de storsta, dominerande forandringarna under Private Equity
bolagets agande? Inom vilka omraden intraffade de storsta forandringarna?
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Bilaga C — Teorikoppling till intervjuguide

| Bilaga C motiveras de fragor som har anvénts vid respektive intervjuguide utifran
vetenskapliga artiklar och befintliga teorier inom amnet. De bada intervjuguiderna ar
snarlika i sin uppbyggnad fast med skillnaden att fragorna ar stallda fran tva olika
perspektiv. Da fragorna i de tva intervjuguiderna ar relaterade till varandra kommer
ingen atskillnad att goras betraffande den teoretiska kopplingen. Intervjuguiden som
tillampades hos Private Equity bolagen kommer darfor att fungera som en mall nar det
galler val av teorikoppling till respektive fraga.

Inledande fragor

1. Namn, foretag och befattning? Anstallningsperiod pa foretaget?
Intervjuguiden borjar med inledande identifikationsuppgifter.

2. Hur har Buyout transaktionen paverkat portfoljbolaget? Vad ar Er allmanna
uppfattning?

En inledande fraga som har till uppgift att 6ppna upp intervjun och darmed fa en allmén
uppfattning om hur respondenten upplevt Buyout transaktionen. Det finns ett flertal
forfattare som anser att det foreligger en inverkan pa portféljbolaget vid en Buyout
transaktion, exempelvis Berg et al (2005), Kester et al (1995) och Easterwood et al (1993)
for att namna nagra.

Interaktion

3. Hur sag interaktionen ut mellan Er och portféljbolaget? Hur skulle Ni vilja
beskriva den, formell eller informell?

Kester et al (1995) anser att det kan uppkomma positiva effekter gallande interaktionen
mellan Private Equity bolaget och portfoljbolaget, detta da kommunikationskanalerna blir
mer direkta och obyrakratiska. Aven Wright et al (2001) stodjer uppfattningen om en
mindre byrakratisk struktur.

4. Hur sag Ni pa styrelserepresentationen i portféljbolaget? Hur skulle Ni beskriva
styrelsens aktivitet och interaktion med ledningsgruppen? Foérandrades
styrelsefunktionen pa nagot satt?

Fragan ar kopplad till Keasey et al (1999) som menar att styrelsen fungerar som en viktig
kontrollmekanism for &dgarna. Vidare ar fragan relevant utifran Carlssons (2001) syn pa
styrelsens dualistiska roll, dar styrelsen funktion innefattar bade ett &gar- och
ledningsperspektiv.
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5. Vad hade Ni for system for att folja upp portféljbolagets utveckling? Frekvens i
uppféljning?

Bull (1989) visar att Private Equity bolag har stOrre insyn i den operationella
verksamheten an styrelser i traditionella bolag. Vidare att kommunikationen ar mer direkt
och mindre byrakratisk (Wright et al, 2001: Kester et al, 1989).

6. Hur har Ni sett pa incitamentsprogram eller andra former av beloningssystem for
ledningen och andra nyckelpersoner inom portféljbolaget?

Att infora olika former av beldningssystem kan leda till sénkta agentkostnader i enlighet
med Jensen och Mecklings studie (1976). Vidare kan beloningssystem leda till att
agenten agerar mer i dgarnas intressen (Jensen, 1986). Enligt Wright et al (2001) &r lagre
agentkostnader en bidragande faktor som kan skapa varde i en Buyout transaktion.

7. Har Ert natverk kunnat bidra till portfdljbolagets utveckling?

Fragan ar kopplad till Berg et al (2005) som anser att Private Equity bolag med sitt
natverk kan bidra till att skapa varde i portfoljbolag. Det finns enligt Hakansson och
Snehota (1995) olika typer av natverk och det har &ven varit av intresse att se vad Private
Equity bolagens natverk bestar av.

8. Har Ni assisterat eller paverkat rekryteringen av ny personal pa ledande
befattningsnivaer? Finns det andra omraden som Ni har assisterat portféljbolaget
med?

Denna fraga ar kopplad till en studie som visar att Private Equity bolag lagger ner mycket
tid pa att hitta ratt ledningsgrupp under den vérdeskapande processen (Anders, 1992).
Vidare menar Berg at al (2005) att det finns en mangd omraden som Private Equity
bolagen kan bista sina portféljbolag med.

Strategi

9. Har Ni bidragit till att forandra den strategiska inriktningen inom portféljbolaget?
Vilken strategisk inriktning har Ni haft gallande portféljbolaget?

Enligt Baker et al (1998) har Private Equity aktorer fatt inrikta sig pa andra typer av

vardeskapande processer forutom kapitalstrukturens sammansattning. Wahlbéack (1994)

menar att det ar otillrackligt att ledningen ensamt har hand om affarsplanen, detta da

investerarperspektivet forsummas. Fragan ar samtidigt relevant dd man inom Buyout

litteraturen kan skonja tva typer av strategiska inriktningar; fokusering pa

kérnverksamhet och Buy-and-Build strategier (Berg et al, 2005). Bland annat har

Easterwood et al (1993) visat att Buyout transaktioner bidrar till att fordndra den

strategiska inriktningen mot mer relaterade affarsomraden.

10. Har Ni medverkat till eller bidragit till operationella forbattringar hos
portfoljbolaget? Vilka omraden har Ni framst sett pd? Finns det omraden pa
balansrakningen debetsida hos portfoljbolaget som Ni har fast storre vikt vid?

Enligt Wright et al (2001) kan Buyout transaktioner medfora operationella forandringar
inom portféljbolaget med fokus pa kostnadsreduceringar och dkade vinstmarginaler. Det
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har &ven varit av intresse att fa veta om det finns nagra specifika omraden Private Equity
bolagen ser over, detta da Long et al (1993) har kunnat visa att Buyout transaktioner har
en negativ inverkan pa forskning och utveckling. Dock framhaller Berg et al (2005) att
det inte ensidigt gar att uttala sig om att det foreligger en negativ inverkan pa forskning
och utveckling, detta eftersom olika slutsatser forekommer inom den akademiska
forskningen. Enligt Baker et al (1989) ar Buyout transaktioner ofta forknippade med en
forbattrad kapitalanvandning exempelvis genom en effektivare anvandning av working
capital.

11. Har Ni assisterat vid portfoljbolagets forvarv av andra verksamheter? Pa vilket
satt har Ni i sa fall bidragit, finansiellt eller radgivande? Vad har Ni for syn pa
forvarv av andra foretag inom portféljbolagets verksamhetsomrade?

For att en lyckad Buyout transaktion skall foreligga forutsatter det oftast en stark tillvaxt
hos portféljbolaget (Butler, 2001). Det &r da vanligt att Private Equity bolagen initierar
olika typer av tillvaxtstrategier inom portfoljbolaget (Wright et al, 2001). Fragan ar ocksa
relaterad till de synergier som kan tankas uppkomma genom en intellektuell samverkan
mellan Private Equity bolaget och portfdljbolaget (Sevenius, 2003). Vidare finns det en
koppling till Buy-and-Build strategier, den hér typen av forvarvsstrategier kan befésta
portfoljforetagets marknadsposition samtidigt som de kan tillgodogora sig
stordriftsfordelar (Berg et al, 2005). Arnold (2005) ndmner olika typer av ekonomiska
synergier, vilket kan leda till vardeskapande inom portféljbolaget. Enligt Berg et al (2005)
kan Private Equity bolag bista med expertis och kompetens inom olika omraden.

12. 1 vilken utstrackning tillampades agarstrategierna i portféljbolaget?
Fragan ar stalld for att fa en se i vilken utstrackning som dgarna implementerade sina
strategier och darmed fa en uppfattning om dgarnas roll i den vardeskapande processen.
Teorikopplingen i fragan ar indirekt, men ett flertal av forfattarna inom strategiavsnittet
gallande Private Equity bolags betydelse for portféljbolagen kan ténkas inga. Se
exempelvis (Berg et al, 2005), (Easterwood, 1993) och (Wright et al, 2001).

Finansiering

13. Vad har Ni for kriterier vid faststallandet av portféljbolagets kapitalstruktur?
Enligt Gagliano et al (2003) finns det en rad faktorer som inverkar pa vilken
kapitalstruktur som ar lamplig for ett portfoljbolag. Enligt samma forfattare férvantas
Private Equity bolagen ta hdnsyn till vissa mikro- och makro variabler vid faststallandet
av portfoljforetagets  kapitalstruktur. Fragan ar i viss man kopplad till
Modigliani&Millers teoretiska modell om optimal kapitalstruktur. Enligt Arnold (2005),
som hanvisar till de tva forfattarna, ar den optimala kapitalstrukturen en trade-off mellan
den vinst som uppkommer via skatteskdlden och de kostnader man har i samband med
finansiellt trangmal. | fragan har det varit av intresse att fa en uppfattning om vilka
kriterier som Private Equity bolagen tar hénsyn till vid faststallandet av kapitalstrukturen
i portfoljbolaget.
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14. Vilka fordelar respektive nackdelar ser Ni med hog belaningsgrad inom
portfoljbolaget?

Fordelarna respektive nackdelarna med hog belaningsgrad finns val beskrivna inom den
ekonomiska teorin. Modigliani&Millers teoretiska modell ligger bakom mycket av den
forskning som har gjorts inom amnet. Hur som helst har det varit betydelsefullt att fa en
uppfattning om dessa omraden pa ett empiriskt plan. Enligt Gagliano et al (2003)
mojliggor hog beldningsgrad forvarv och forklarar sjalva finansieringsformen, men kan
ocksa ses som ett verktyg att styra ledningens beteenden. UtGver vissa positiva aspekter
finns det negativa implikationer med hog belaningsgrad. En av de mest uppenbara
riskerna med hog belaningen &r tillstandet av finansiellt trangmal (Arnold, 2005:
Gagliano, 2003). Vidare kan som Reich (1989) papekar det langsiktiga perspektivet ga
forlorat och enligt Berg et al (2005) kan det foreligga en viss riskaversion hos ledningen
vid hdg belaningsgrad.

15. Har belaningsgraden inom portféljbolaget inverkat pa ledningens arbetssatt?
Vad ar Er uppfattning?

Men denna fraga askadliggdrs Private Equity bolagens syn pa belaningsgradens inverkan
pa ledningens arbetssatt. Enligt Arnold (2005) finns det tre omraden som kan forbattras
med hdg belaningsgrad; motivation, reinvesteringsrisk samt operationell och strategisk
effektivitet. Fragan beror dven omraden som Free cash flow hypothesis (Jensen, 1986)
och Discipline of debt (Gagliano et al, 2003). Vidare kan hdg belaningsgrad enligt
Grossman et al (1986) skapa incitament for ledningen att arbeta hardare, anvanda sig av
mindre formaner och genomfora béttre investeringsbeslut. Enligt Gagliano et al (2003)
fungerar belaningsgraden som ett styrinstrument for agarna och det har varit av vikt att
med denna fraga belysa de effekter som belaningsgraden har pa ledningens arbetssatt.

Avslutande fragor

16. Utifran tre grupperingar; agare, ledning och externa aktorer. Vilken grupp
anser Ni har haft storst betydelse for portféljbolagets utveckling?

Fragan har till syfte att konkretisera vilka grupperingar som har haft storst betydelse for
portfoljbolagets utveckling enligt respondenterna. Fragan har ingen direkt teorikoppling.

17. Vad anser Ni vara den storsta skillnaden mellan Private Equity dgare och andra
typer av agare?

Tanken med denna fraga ar att fa en bild av respondenternas uppfattning avseende de
skillnader som finns mellan Private Equity dgare och andra typer av dgare. Fragan knyter
an till &garrollen, det vill sdga att olika dgarkategorier har varierande syften med sina
investeringar (Hedlund et al, 1985) men d&ven till &gandefunktionens olika element
(Carlsson, 1997).

18. Vilka var de storsta och dominerande férandringarna i portféljbolaget under
Ert dgande?

Den avslutande fragan sammanfattar de olika omradena; interaktion, strategi och
finansiering. Fragan har till uppgift att identifiera om mojligt de omraden som
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respondenten anser har varit de storsta och dominerande forandringarna i portféljbolaget.
Teorikopplingen till denna fraga ar bred och bygger pa de framstallda teorier som
presenterats inom respektive omrade.
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