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Att med teoretisk utgangspunkt empiriskt beskriva och med stod i
teori forklara och analysera hur portféljbolags Strategiska
inriktning och Corporate Governance-arbete paverkas av ett skifte
till Private Equity-agande.

Abduktiv ansats med kvalitativ metod.

Teorikapitlet beskriver Private Equity-fonders struktur, dess
vardeskapande strategi, samt inverkan pa portfoljbolagens strategi.
Vidare beskrivs begreppen Corporate Governance och Shareholder
Vaue samt redogors for teorier som Intressent och Agentteorin.

Uppsatsens empiriska material innefattar en sasmmanstalining av
fem intervjuer.

| samband med avnoteringen paverkas portfoljbolagets strategiska
inriktning av Private Equity-bolagets tydliga strategi. Vidare
medfor &garskiftet forandringar i styrelse och ledning, samtidigt
som avstandet mellan dgare-styrel se-ledning reduceras avsevart.
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With a theoretical benchmark empirically describe and anayze
Private Equity funds impact on the Strategy and Corporate
Governance-practice of its holding companies.

Qualitative methodology and abductive approach.

The chapter clarifies the structure of the Private Equity fund and
its proposition to value creation. The concepts of Corporate
Governance and Shareholder Vaue are accounted for. Theoretical
aspects such as Stakeholder and Agency theory are put into
context.

The empirical essence consists of five interviews.

We have established that the portfolio company is substantially
influenced by the strategy of the Private Equity fund. The distance
between owners, board and management is considerably reduced.
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1. Inledning

| detta inledande kapitel kommer vi att beskriva bakgrunden till de amnen som kommer att

behandlas i uppsatsen. Vidare introduceras och diskuteras de problemomraden som vi funnit
relevanta och som ligger till grund for var undersokning. Fragestallningarna ber6r tva breda
huvudomraden, Strategi och Corporate Governance, och mynnar sedan ut i undersokningens

syfte. For lasaren kan det vara vart att notera att en definitiondista aterfinns pa sidan 89.

Kritik riktas ofta mot Private Equity-fonder for att vara kortsiktiga i sin forvaltning, eller
snarare for att bristai langsiktighet (Kirkpatrick, 2007). Denna kritik torde hora samman med
uppfattningen att Private Equity verkar mycket aktivt inom en begransad tid, med det uttalade
mdalet att under denna tid generera hogsta méjliga avkastning. En vanlig och mdjligen
problematisk mediaschablon &r att Private Equity-fonder ser portfdljbolaget som en tillgang
som ska generera avkastning inom en viss tidshorisont och inte som ett levande foretag med
langsiktiga strategier. Det finns fa empiriska underlag som adresserar och undersoker
ovanstéende dmne (Manigart & Beuselinck, 2007). Vi vill darfér med denna uppsats bidra till
en storre forstéelse kring de foljder Private Equity-fonders strategi har for svenska
portfoljbolag.

1.1 Bakgrund

Agarbilden i svenskt naringdliv har forandrats under de senare &ren. Sverige &r for narvarande
det land i Europa, efter Storbritannien, med storst andel Private Equity-investeringar i relation
till BNP (setabell nedan). Svenska riskkapitalféreningen, SVCA (Swedish Private Equity and
Venture Capital Association), berdknar att ca 150 000 personer i Sverige var anstdlda inom
Private Equity-agda bolag & 2005, en siffra motsvarande su procent av ala svenska
privatanstallda. Enligt NUTEK (Verket for Naringslivsutveckling) uppvisar Private Equity-
dgda bolag bade hogre anstallningstillvaxt och omséttningstillvaxt forhdlande till
konventionella aktiebolag (SVCA, 2007). Pa den svenska scenen kan tre storre aktdrer inom
Private Equity urskiljas; EQT, Industri Kapital och Nordic Capital, vilka
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tillsammans forvaltar omkring hélften av det totala kapitalet allokerat till svenska Private
Equity-fonder (SVCA, 2005). Namnda svenska bolag ter sig dock som sma jamfort med

amerikanska jattar som Blackstone och Carlyle Group.
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Figur. 1.1 Private Equity Investeringar i procent av BNP 2005 (SV CA, 2006)

Agandeformen Private Equity etablerades och nadde sin forsta hojdpunkt i USA redan for
ungefar 30 & sedan (Blundell-Wignall, 2007; Kirkpatrick, 2007). Den svenska
kapitalmarknaden karaktériserades under det sena 1980-talet av en stark aktivitet rorande
avnoteringar och Private Equity (SVCA, 2005). Med 1990-talets finansiella svacka foljde
ocksa en kraftig nedgang for Private Equity. De senaste &ren har dock Private Equity ater
vuxit till att bli en viktig del av den svenska ekonomin, innefattande manga hogteknol ogiska
tillvaxtforetag (SVCA, 2006-2007). Efter drygt ett decennium med |3g aktivitet befinner sig
altsa delar av kapitalmarknaden anyo i vad som verkar vara en Private Equity-boom pa
global niva (Kirkpatrick, 2007; Blundell-Wignall, 2007).

Utvecklingen vacker intresse och skapar fragor kring drivkraften bakom Sveriges stora andel
Private Equity-investeringar i forhdllande till BNP jamfért med 6vriga nordiska och
Europeiska lander. Den hoga andelen investeringar i Sverige torde bero pa flera faktorer,
historiska sdval som aktuella. Historiskt sett kategoriseras Sveriges néaringsiv av en stark
agarkoncentration och svensk industri &r till stor del grundad av fatalet, kapitalstarka
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agarfamiljer (Carlsson, 2007). Till exempel har Wallenbergsféaren spelat en betydande roll i
utvecklingen av svenskt foretagande och investeringar, darmed ocksa Private Equity-agande,
da de bland annat separerade bolagsinvesteringar (Equity Investment) fran bankrorelsen
genom att grunda Investor AB 1916. P4 sa sétt skapades det tidigt ett ramverk for hur privata
investeringar skulle hanteras i Sverige (Carlsson, 2007). Vidare var den svenska staten bland
de forsta att starta motsvarigheten till ett riskkapitalbolag och Sverige var relativt tidiga med
att ha riskkapitalbolag i Europa (SVCA, 2008). Generellt sett har det funnits en stor kreativitet
i Sverige och Norden, dér Sverige anses vara en pionjar sett till innovationer, vilka ofta kréver
riskkapitalisters finansiering initialt (SVCA, 2008).

Forklaringarnartill de senaste rens 6kade aktivitet inom Private Equity & bland annat det 1aga
rénteldget kombinerat med starka balansrdkningar ute i foretagen (Blundell-Wignall, 2007).
Aven situationen med den rédande s kallade " kvartalshetsen” pa borsen, vilken gor det svart
att verka langsiktigt, antas vara bidragande till att allt fler bolag avnoteras via Private Equity
(Blundell-Wignall, 2007). Vidare undgér avnoterade bolag de lagstadgade krav som finns pa
borsnoterade bolag, sasom till exempel kravet att utfora en bolagsstyrningsrapport (Blundell-
Wignall, 2007). Vi dristar oss ocksa till att framhdlla betydelsen av hedgefondernas
utbredning for en dkad aktivitet inom Private Equity. Storsta skalet hartill ar att avkastningen
for Private Equity uppvisar mycket 1ag korrelation med aktiemarknadens avkastning (K aplan
& Schoar, 2005), nagot som starkt tilltalar denna typ av investerare da de soker absolut
avkastning. Givetvis & det ofrankomligt att inte ocksa forklara de senaste arens kraftigt
Okande antal avnoteringar genom Private Equity som en del i de sa kallade Merger Waves
(Rhodes-Kropf et al, 2005), vilket snarast kan beskrivas som ett cykliskt &erkommande
fenomen pa aktiemarknaderna (Holmstrom & Kaplan, 2001). SVCA menar &ven att
globaliseringen, med en dlt hardare internationell konkurrens, i vissa avseenden tvingar bolag
att ga in pa marknader dér de inte kan konkurrera effektivt, med foljden att mindre avseende
fasts vid karnverksamheten. Private Equity-fonderna har uppmérksammat detta och ser

mojligheten i att till en 1&g vardering kopa, omstrukturera och utveckla bolagen.
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Agarbilden i svenskt naringdliv har siledes forandrats de senare &ren, dar Private Equity som
agandeform har Okat (SVCA, 2007). Vidare kan vi konstatera att avnoteringar ifran borsen
stér for majoriteten av Private Equity-transaktionerna (EVCA, 2004), varfor vi finner det

intressant att vidare undersoka hur dessa transaktioner paverkar de avnoterade bolagen.

1.2 Private Equity

Private Equity, eller med en svensk definition; riskkapital till onoterade bolag, delas enligt
SVCA ini tre klasser enligt figur nedan. Medan Venture Capital och sa kallade Affarsanglar
framst riktar ssg mot mindre, mer expansiva foretag i en uppstartsfas vander sig Buyout-
fonderna mot mogna bdrsbolag som &r i behov av forandring och utveckling (SVCA, 2005).
Buyout-fonder utgor runt 70 % av totalt kapital investerat inom Private Equity (EVCA, 2004).

Private Equity
- thakkearpital 1ill onoterade bolag

|
| l

Vemture Capiial Buyout Affirsinglar

Avnolering kompleiteras Invesieringaray

Investerimgari sadd-, ; :
med Enefinansieting [TV Aipe s e

eller expansionsfaser

Figur.1.2 Oversikt Private Equity (SVCA, 2005)

En Buyout innebér kortfattat att ett bolag avnoteras for att under en langre period férvaltas
utanfor borsen med forhoppningen att pa sa vis skapa stora varden for Private Equity-fondens
delagare. Vid en Buyout tillampas darfor i regel ett sdkallat "Hands On” forfarande, vilket &r
benamningen da Private Equity-fonden aktivt tar del i portfoljbolagets férvaltning (Arundale,
2002). Motsatsforhallandet benamns ”Hands Off” och innebar foljaktligen att Private Equity-
fonden inte aktivt styr sitt portfoljbolag utan later befintlig styrelse och ledning skéta savél
den dagliga driften som langsiktig strategisk planering . Dock sker i bada fallen s gott som

altid en betydande upplaning, vilket kan sigas vara ryggraden i en Buyout-transaktion

(EVCA, 2004).
10



Exit runt hornet!
Private Equity-fonders inverkan pa Portféljbol agens Strategiska inriktning och Corporate Governance-arbete

1.3 Grunderna i Private Equity-fonders vardeskapande strategi

Private Equity-fondernas strategi for forvaltning och grund for vérdeskapande i ett
portfoljbolag kan sigas vila pa fyra ben (Blundell-Wignall, 2007). | kapitel 3 redogdrs mer
ingdende for tillampningen av denna agarstrategi, men vi vill redan har klargora de viktigaste
dragen.

- Som redan namnts & extern finansiering en vital del av en Private Equity-transaktion.
Private Equity-fonden vill pa detta vis na en kraftig utvaxling pa det egna kapitalet
samtidigt som man skiftar en del av risken till langivarna (Blundell-Wignall, 2007).

- Vid ett "Hands on” forvaltande sker i regel genomgripande operationella och
organisatoriska forandringar. Exempel hérvid & strategiska forsdljningar av enskilda
tillgangar eller hela affarsomréden med syfte att genomfdra en repositionering mot
kérnverksamheten (Kirkpatrick, 2007).

- Med ovan namnda forandringar foljer ofta en omséttning i ledningsgrupper och
styrelse  (Kirkpatrick, 2007). For att behdlla och motivera identifierad
nyckelkompetens anvander sig dafor Private Equity-fonder flitigt av
incitamentprogram, vilka alltjamnt anses vara en barande del av konceptet Private
Equity (Blundell-Wignall, 2007).

- Det primdra malet for Private Equity-fonden vid en Buyout-transaktion & att vid
nagon tidpunkt avyttra sitt portfoljbolag genom en sa kallad exit. Genom exit realiserar
Private Equity-fonden de varden man skapat genom sin férvaltning. Vanligtvis sker en
exit inom 4-6 & (SVCA, 2005).

Agarskiftet till Private Equity innebar sdledes ett skifte i den grundlaggande vardeskapande
strategin. En ny agarstrategi far aven direkta konsekvenser fér verksamheten i det forvarvade
bolaget, eftersom den sétter ramarna for den bolagsspecifika strategin (Johnson & Scholes,
2002).

11
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1.4 Portfoljbolagets strategi

Bolagsstrategi ar brett begrepp och omfattar strategier pa olika nivaer i bolaget, samt bade
langsiktiga och kortsiktiga strategier (Johnson & Scholes, 2002). Det finns tva huvudsakliga
strategiskolor som utgdr fran olika perspektiv for att forklara hur konkurrensfordelar skapas,
uppratthalls samt upphor. Porter utgar fran ett marknadsperspektiv for att beskriva hur foretag
ska utforma sin strategi givet den bransch bolaget konkurrerar i (Armstrong & Kotler, 2007).
Barney forklarar istéllet genom Resource Based View hur konkurrensfordelar skapas utifran
ett inre perspektiv med bolagets resurser och forméagor i centrum (Armstrong & Kotler, 2007).
For att knyta an till vad de huvudsakliga forandringarna i &garstrategin har for inverkan pa
bolagsstrategin har vi valt att avgrénsa begreppet bolagsstrategi till att omfatta fyra omraden i
var uppsats. Vi har darmed medvetet valt att inte fordjupa oss i strategiaspekter som till
exempel marknads- och produktstrategier, da vi anser att dessa inte &r lika relevanta for de
omraden vi valt att studera. Nedan introduceras fokusomradena, vilka kommer att
vidareutvecklas i kapitel 3. Dessa omraden kan sigas representera var éversittning av Private
Equity-fondernas specifika strategi (utefter definition av Blundell-Wignall, 2007 och
Kirkpatrick, 2007), fran &gar- till bolagsniva
- | samband med att ett bolag blir Private Equity-agt forandras kapitalstrukturen och
darmed riskexponeringen. Det & inte ovanligt att portfoljbolaget da har en
skuldséttningsgrad pa mellan 60-80 % (Blundell-Wignall, 2007). Detta resulterar i att
rantenivan okar och bolagen maste lagga allt storre fokus pa likviditet och kassafl6de,
men &ven pa rantetackningsgraden (Cumming et al, 2007)
- | motsats till konventionell diversifieringsstrategi tenderar Private Equity-bolag att
andra koncentrationsgrad och istéllet fokusera pa ett huvudsakligt mal (Zong, 2005).
De vanligaste strategiska inriktningarna vid en avnotering &r antingen att fokusera pa
karnverksamheten eller pa tillvaxt genom forvarv (Kirkpatrick, 2007; Berg &
Gottschalg, 2005).
- En av framgangsfaktorerna for att skapa vérde i ett Private Equity-bolag & att
uppmuntra ledningens delégarskap 1 portfoljbolaget, samt légga vikt vid

incitamentprogram for att framja goda prestationer och dka ledningens engagemang.

12
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Det & darfor &ven vanligt att dgarna kréver att VD personligen investerar i bolaget
(Zong, 2005).

- Ett val diskuterat omréde inom strategi & tidshorisonten for bolagets investeringar,
vilken paverkas av och narmast kan forklaras genom kombinationen av &gandet och
ledning. Private Equity-bolagens intdg i portféljbolagen resulterar ofta i ett skifte i
planeringshorisonten och bolagen kan bortse fran den "kvartalshets’ som idag rader
pa aktiemarknaden (Blundell-Wignall, 2007).

Mot denna bakgrund kan det konstateras att ett garskifte fran borsnoterat till avnoterat bolag
kan leda till en forandring i strategifokus, bade pa agarniva samt bolagsniva. Vidare har det
observerats att den omstruktureringsprocess som sker i samband med en avnotering ofta
innebar ett byte av delar av styrelse och ledning (Kirkpatrick, 2007), vilket paverkar den
forvarvade organisationen pa flera sitt (Cummings & Worley, 2005). Styrelse och ledning
fyller bada en central funktion i portfdljbolagens Corporate Governance-struktur, ett begrepp
som uppmarksammats pa internationell niva de senare aren (Clarke, 2007). For att belysa
effekterna av &garskiftet finner vi det dafor sarskilt intressant att  studera
strategiforandringarnas koppling till portfoljbolagens Corporate Governance-arbete.

1.5 Corporate Governance

Flertalet ansatser till att dversétta begreppet " Corporate Governance” till svenska har gjorts,
den mest korrekta bendmningen torde vara bolagsstyrning. Det finns flera definitioner av vad

Corporate Governance innefattar, varav vi har valt att anvanda féljande definition i uppsatsen:

Bolagsstyrning omfattar vanligtvis de relationer, strukturer, processer och ansvarsomraden
som reglerar forhallandet mellan olika agargrupper, styrelse samt foretagets hogsta ledning
(Blom, 2007).

Corporate Governance-system bestar sdledes av olika styrmekanismer, dar agare, revisorer
och ingtitutioner samverkar for att uppna en balans i bolagets kontrollsystem for att tillvarata
de olika parternas intressen (Clarke, 2007). Systemen grundas i landers nationellalagar,
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historia och traditioner som i sin tur paverkar foretagsklimatet i de olika landerna. Darmed
tenderar olikalander att ha olika Corporate Governance-strukturer (OECD, 1999).

151 Corporate Governancei Sverige

Det svenska Corporate Governance-systemet skiljer sig pa flera sétt fran det anglosaxiska och
de kontinentala motsvarigheterna (Carlson, 2007). Svenska bolag har historiskt sett haft ett
koncentrerat &gande déar relationer till banker och 6vriga lokala aktérer spelat en betydande
roll (Clarke, 2007). Vidare har den svenska industrin préglats av stora svenska multinationella
bolag, dar majoriteten agts av nagra stora, professionella, privata dgare (Carlsson, 2007). En
forklaring till &garkoncentrationen & att Sveriges naringsliv & grundat av ett fatal storre
aktiedgarfamiljer (t ex Wallenberg, Rausing, Kreuger), vilka har utévat sitt inflytande och
aktivt kontrollerat sina bolag (Carlsson, 2007). Dessa aktorer har paverkat Corporate
Governance-systemet i Sverige pa flera sitt, bland annat genom att tidigt inféra
rostdifferentiering. Vidare kannetecknas det svenska systemet av att ha en bolagsstamma,
valberedning och arbetsstagarrepresentation i styrelsen (Carlsson, 2007).

1.5.2 Agare/Styrelse/ledning

Private Equity-bolaget intar vanligtvis en aktiv roll i portfoljbolagens forvaltning (Arundale,
2002). De avnoterade bolagen karaktériseras ofta av att vara underpresterande och det ar
vanligt att de nya agarna véljer att byta ut portféljbolagets styrelse och ledning vid agarskiftet
(Wolfe, 2006). Styrelsen fungerar som ett Overvakande organ och dess viktigaste
ansvarsomrade & att kombinera bolagets strategi med dess ansvarsskyldighet gentemot
dgarna sa att tillfredstéllande resultat och effektiv kontroll framjas (Clarke, 2007). Styrelsen
utser den verkstéllande direktoren som i sin tur tillsétter bolagets ledning. Den verkstéllande
direktéren ansvarar for bolagets |6pande forvaltning, dess dagliga verksamhet samt legitimitet
av bedlut. Vidare har denna i uppgift att bygga relationer och kommunicera bolagets visioner
(Tengblad, 2004).

14



Exit runt hornet!
Private Equity-fonders inverkan pa Portféljbol agens Strategiska inriktning och Corporate Governance-arbete

1.6 Problemdiskussion

Private Equity stér for en betydande del av investeringarnai svenskt naringsliv (SVCA, 2005)
och forstéelsen for Private Equitys vardeskapande roll har under de senaste aren okat, vilket
ar belagt i flertalet studier (Manigart & Sapienza, 1999; Meier, 2006). Daremot saknas
pafalande bevis for vilka foljder Private Equity-agarnas eventuella inverkan pa
portfoljbolagets strategiska inriktning har, samt om och hur bolagets bed utsfattande paverkas
(Manigart & Beusdlinck, 2007). Det & véar uppfattning att agarskiftet fran borsnoterat till
privatagt bolag bor medfora konsekvenser for portfoljbolaget inom flera omraden.

DA Private Equity-fonden vanligtvisintar en aktiv roll i portfoljbolagens forvaltning sker &ven
ofta en omstrukturering i styrelse och ledning vid agarskiftet (Arundale, 2002). Darmed intar
representanter for Private Equity-fonden i regel en aktiv roll i styrelse och ledningsarbete,
vilket resulterar i ett minskat avstand mellan &gare, styrelse och ledning (Cumming et al,
2007). Vi antar att denna forandring bor underlétta dverforingen av Private Equity-bolagets
strategi till portféljbolagsniva. Vidare kéannetecknas Private Equity-bolag av att ofta kréva
ledningens deldgarskap och nyckelpersonalens deltagande i olika bel6ningssystem, for att pa
SA sétt skapa incitament for att arbeta i samma riktning mot gemensamma mal. Darmed kan
fragan stdllas kring huruvida det gar att skilja Private Equity-bolagets strategi fran
portfoljbolagets strategi. Det kan aven diskuteras om Private Equity-&gda bolag har en mer
tydlig bolagsstrategi @n borsnoterade bolag. D& Private Equity-agda bolag i regel |agger stor
fokus pa karnverksamheten (Kirkpatrick, 2007), kan den nya strategins inverkan pafinansiella
och operationellamal ifragaséttas.

Den fokusering pa kvartsrapportering som idag sags rada bland borsnoterade bolag, till foljd
av marknadens krav pa okat aktieagarvarde, bidrar till alltmer kortsiktigt fokus och paverkar i
hég grad bolagens rapportering (Blundell-Wignall, 2007). Vidare innebar en avnotering
minskad insyn, da bolagen inte langre i lika stor utstréckning utsdtts for den publika
marknadens exponering. Aven om den sa kallade ”kvartalshetsen” forsvinner i och med en

avnotering finns det alltid en exit med i bilden. Vi har uppmérksammat att en exit generellt
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sker inom fyra till sex & och vi ifragasétter darmed huruvida detta ska klassificeras som
langsiktigt eller g.

En framtida exit kan darfor uppfattas motverka Private Equity-agarnas langsiktiga ataganden
och det kan diskuteras om det & rimligt att anta att kortsiktigheten verkligen forsvinner i
samband med avnoteringen. Samtidigt kan, i detta sammanhang, ekonomisk teori om aktivt
dgande och dess langsiktiga inverkan pa portfoljbolagets strategi diskuteras (Kaplan &
Stromberg, 2003). Ett bolags langsiktighet kan enligt Jonnergard, Kéarreman och Svensson
(1996) métas utifran foretagets investeringar i forskning och utveckling (FoU). Da Private
Equity-fonder strévar efter att styra portfdljbolagets investeringar mot maximering av
bolagsvardet vid exit, hade det varit av intresse att utifran portfoljbolagets investeringar i FoU
undersbka dess langsiktiga strategi. Laverty (1996) riktar dock kritik mot att empiriska
undersokningar jamstaller investeringar i FoU med langsiktighet, da flertalet bolag i sin
redovisning inte skiljer pa langsiktiga och kortsiktig investeringar inom FoU. Vi & déarmed
medvetna om svarigheten i definitionen av FoU langsiktighet. Vidare kan det diskuteras om
den nya strategin & for portfoljbolagets eller enbart &garnas basta.

Som tidigare uppmarksammats innebér avnoteringen genom Private Equity en férandring i
portfoljbolagets agarstruktur. DA forandringarna paverkar bade styrelse och ledning uppstar
ocksa en Corporate Governance-problematik (Kaplan & Stromberg, 2003). Tidigare studier
inom omrédet fokuserar p& hur Private Equity-fonder styr sina innehav for att skapa vérde,
snarare an agarforandringens inverkan pa portfdljbolagets interna Corporate Governance-
arbete (Manigart & Beuselinck, 2007).

Det & var uppfattning att debatten kring Corporate Governance géller framst borsnoterade
bolag, t.ex. Carnegie och Skandia. Dessa bolag har uttalade krav pa publik information, vilket
innebar att sdval transparens som grad av granskning & hog. Da vi har uppméarksammat

flertalet avnoteringar via Private Equity-bolag de senaste aren, anser vi det vara befogat att
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ocksa fora en diskussion kring dessa dgarskiftens inverkan pa portfoljbolagens Corporate
Governance-arbete. Da bolagen inte langre utsétts for marknadens insyn vill vi undersoka om
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de interna processerna for kontroll paverkas vid &garskiftet, samt om forandringar i bolagets

rapportering kan observeras.

Vér foresats i denna uppsats ar att studera hur ett omfattande &garskifte med avnotering fran
Stockholmshdrsen paverkar portfdljbolagens strategiska inriktning och arbete med Corporate
Governance, utifran vara valda definitioner. Mot bakgrund av tidigare redogjorda egenskaper
for Private Equity anser vi att Gvergangen till denna &gandeform &r en passande representant

for undersokningsomradet. Foljande fragestalIningar kommer att undersokas:

Hur paverkar Private Equity-bolagens aktiva forvaltning portfoljbolagens strategiska
inriktning i form av riskexponering, koncentrationsgrad, incitamentprogram samt

planeringshorisont?

Vilka foljder har forandringarna i agarstrategin for portféljbolagets Corporate Governance-

arbete?

1.7 Syfte

Syftet med denna uppsats & att med en teoretisk utgangspunkt empiriskt beskriva och med
stod i teori forklara och analysera hur portféljbolags Strategiska inriktning och Corporate
Governance-arbete paverkas av ett skifte till Private Equity-agande.

1.8 Malgrupp

Vér uppsats riktar sig till intressenter inom omradet Private Equity, strategi och Corporate
Governance, sasom universitetsstudenter och investerare inom Private Equity-bolag.
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1.9 Uppsatsens fortsatta disposition

Kapitel 2— Metod

| metodkapitlet redogors for uppsatsens tillvagagangssitt samt dess kvalitativa upplagg.
Vidare presenteras uppsatsens teoretiska utgangspunkt, samt de bolag och respondenter som
utgor det empiriska materialet. Metodkapitlet avdlutas med en diskussion kring uppsatsens
kvalitet i form av reliabilitet och validitet.

Kapitel 3— Teoretisk referensram
Kapitlet beskriver strukturen for Private Equity-fonder, dess vérdeskapande strategi, samt
inverkan pa portfoljbolagens strategi. Vidare beskrivs begrepp som Corporate Governance

och Shareholder Value samt redogors teorier sasom Intressent- och Agentteorin.

Kapitel 4 — Presentation av fallforetag
Kapitlet utgor en introduktion till uppsatsens empiri och analys, och innehdller en presentation
av de bada fallféretagen; Gambro och Perstorp.

Kapitel 5— Empiriskaresultat och analys

| kapitlet presenteras och analyseras uppsatsens empiriska material. Empirin presenteras
omradesvis déar varje omrade avslutas med en analys 6ver de bada bolagen. For de bada
huvudomradena presenteras @ven hallpunkter med viktiga likheter och skillnader bolagen

emellan.

Kapitel 6 - Slutsats

| uppsatsens avslutande kapitel besvaras uppsatsens problemformulering och syfte samt de
resonemang som férdes i problemdiskussionen. Det empiriska materialet och uppsatsens
analys ligger till grund for dutsatserna. Vidare kommenteras resultatens generaliserbarhet

samt forslag for vidare forskning.
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2. M etod

| detta kapitel beskriver vi de metoder vi valt i var undersokning, varfor vi valt dessa, samt
visar att vi a medvetna om hur de valda metoderna kan paverka resultatet. Vi har
huvudsakligen anvant litteratur skriven av Yin (2006), Andersen (1998), Jacobsen (2002) och
Bryman & Bell (2005), da dessa pa ett systematiskt sétt vaglett oss redan fran starten av
arbetsprocessen och gjort oss medvetna om konsekvenserna av vara val. Aven om alla dessa
forfattare behandlar samma omrade och ofta vavs in i varandra, kompletterar de ocksa

varandra avseende djup och bredd i under stkningsmetoderna.

2.1 Tillvagagangssatt

Uppsatsens tillvagagangssatt beskriver vilka metoder vi valt for att systematiskt understka var
problemformulering. Det finns olika tillvagagangssétt att véja mellan under hela
undersokningsprocessen och de olika val vi gor har konsekvenser for var kunskapsproduktion
(Andersen, 1998). Genom att anvanda ett kvalitativt tillvagagangssatt kan vi utveckla en
helhetshild, samt skapa en djupare forstaelse for problemen vi studerar (Andersen, 1998). |
var undersokning har vi valt att anvanda fallstudier som undersokningsform, dar tva
organisationer studeras. Metodvalet var aven lampligt eftersom vi inte hade full kdnnedom om
amnet ursprungligen och ville darfor vara 6ppna och kunna anpassa var problemformulering
under  arbetsprocessens gang  (Jacobsen, 2002).  Problemformuleringen  och
undersokningsfragorna &r viktiga i en kvalitativ undersokning och bér utformas pa ett tidigt
stadium for att sedan standigt aterknytas till alla handelser helt igenom arbetsprocessen. Att
omformulera problemstéliningen &r enligt Andersen (1998) en viktig del i skrivandet och ett
accepterat forfarande i en larande process. Detta arbetssitt &r direkt applicerbart pa var
uppsats, da vi upptackt att det ursprungliga undersokningsomradet var alltfor brett. Darfor har
vi specificerat problemen ytterligare under arbetsprocessens gang, dock utan att andra fokus
eller metodval.
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21.1 Abduktiv for skningsansats

Det finns i princip tva vagar att ga for att producera ny kunskap; deduktion, bevisforingens
vag, och induktion, upptacktens vag (Bryman & Bell, 2005). Vid undersokningar av
samhallsvetenskaplig karaktar, sdsom fallstudier, kan det vara svart att enbart anvanda sig av
en induktiv ansats, da detta innebar att vi skulle pabdrja en studie utan ndgon som helst
kannedom inom omradet. Dessa understkningar involverar darfor vanligtvis bade induktiva
och deduktiva processer parallellt genom hela arbetsprocessen (Andersen, 1998). Vi fann
tidigt att var uppsats inte enbart gér att harleda till ett angreppssétt, utan att tillampa ett
abduktivt tillvagagangssatt var att foredra. Den abduktiva ansatsen innebar en blandning av
det induktiva och det deduktiva tillvagagangsséttet och ett utméarkande drag &r att den, liksom
induktion, huvudsakligen utgdr fran empirisk fakta, samtidigt som undersokaren har en

teoretisk referensram som grund (Alvesson & Skéldberg, 1994).

| var uppsats undersoker vi forhdlandet mellan teori och empiri, déar vi empiriskt granskar
omradet utifran fragestallningar baserade pa vara kunskaper och teoretiska 6vervaganden i
amnet. D& vi har en bred problemformulering och vill undersoka bade strategi och Corporate
Governance, har vi tagit avstamp i ett relativt brett teoretiskt ramverk. Vidare har vi
observerat ett monster i utvecklingen av Private Equity-agandet i Sverige. Utifran detta har vi
utformat undersokningens problemformulering som vi sedan provat empiriskt via kvalitativa
besoksintervjuer. Genom att utféra en tvéfallstudie studerar vi organisationerna i dess
befintliga omgivning, vilket genererar empirisk information. Svaren fran intervjuerna har
sedan provats mot teori, samtidigt som teorin ocksa anvants som redskap for att skapa klarhet
kring de problem vi observerat (Bryman & Bell, 2005). Det insamlade materialet kan sdledes
anvandas till att bade bekrafta och kritisera teorier, samt bidra med nytillskott inom det
teoretiska omradet. Ny information kan da leda till ytterligare fragestdlningar.
Undersokningsprocessen & darmed dynamisk och kombinerar deduktion och induktion sa att

tillvagagangssétten har varit svara att skiljaat i praktiken.
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Figur. 2.1 Var dynamiska undersokningsprocess
Kdla: Utveckling av modell av William M. K Trochim (www.trochim.human.cornell.edu).

2.1.2 Val av teorier

Vart teoretiska ramverk baseras pa litteraturstudier av teorier inom flertalet omraden.
Inledningsvis beskriver vi mer ingdende Private Equity-fondens struktur och tidshorisont,
detta for att ge lasaren en djupare inblick i Private Equity som &gandeform. Daérefter
presenteras uppsatsens teoretiska ramverk som utgar fran de fyra omradena som
uppmarksammats i problemdiskussionen kring portféljbolagets strategi, vilka vi anser
paverkas mest markbart vid en avnotering. Vart teoretiska ramverk har strategiteori inom
dessa specifika omréden som utgangspunkt, detta for att lyfta fram och diskutera Private
Equity-fondens inverkan pa portfoljbolagets strategiska inriktning. Har foljer ett avsnitt kring
aktieagarvarde, da detta bland annat kan kopplas till Private Equity-bolagets
planeringshorisont. Vidare lyfts hypotesen kring fritt kassafl6de fram, detta for att belysa hur
agarskiftet paverkar bolagets anvandning av kassaflodet och dess inverkan pa investeringar.
Detta kopplas sedan till en diskussion kring den ”optimala kapitalstrukturen” och bolagets
riskexponering. D& vi i var problemdiskussion &ven identifierat en majlig Corporate
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Governance-problematik kommer vi i foljande avsnitt att Gverga till att presentera detta
omrade mer ingdende. Syftet & har att ge lasaren en grundlig forstéelse for Corporate
Governance-system bade internationellt och i Sverige. Vidare klargor vi agarens, styrelsens,
samt ledningens roll, for att sedan i foljande avsnitt diskutera agarskiftet utifran ett
intressentteoretiskt perspektiv. For att vidareutveckla forhallandet mellan &gare och styrelse,
men aven styrelse och ledning, resonerar vi sedan kring den vedertagna agentteorin. Denna

teori anvander vi aven for att aterkopplatill de ovan ndmnda strategiska omradena.

En val utvecklad teoretisk referensram underléttar datainsamlingsfasen, samt utgér basen for
generaliseringen av fallstudiens resultat (Yin, 2006). Malet med en fallstudie &r att utveckla
och generalisera teorier (analytisk generalisering), till skillnad fran att beskriva frekvenser
(statistisk generalisering) (Yin, 2006). Da vi valt att genomfora en tvafallsstudie blir
resultatens teoretiska generaliserbarhet storre &n om studien enbart rymt en falstudie, vilket
leder till att resultat och belagg kan bli starkare (Yin, 2006). | undersokningen kommer vi att
empiriskt prova den teoretiska referensramen i tva fallstudier, for att sedan bekréfta eller

avfarda befintlig teori, samt mgjligen skapa nya teoretiska generaliseringar.

D& vér studie undersoker ett relativt brett amnesomrade, utgar var teoretiska referensram fran
olika falt. Det &r inte var ambition att vava ihop teorierna och vi har darmed valt att utesluta
en generell sammanfattning Over var teoretiska referensram i uppsatsen. Istéllet integreras
relevantateorier i partiella analyser inom fragestallningsramen for uppsatsen.

2.1.3 Fallstudier

Fallstudien som forskningsstrategi utgor en heltackande metod som omfattar bade
undersokningens design, hur data kan samlas in samt tillvagagangssdtt for hur data kan
anayseras (Yin, 2006). Fallstudier |ampar sig val for var undersokning, da vi onskar beskriva
och utveckla kunskapen inom uppsatsens omrade genom att understka tva fal. Genom
falstudierna far vi majlighet att utfora mer djupgdende intervjuer och darmed &ven upptécka
sadant vi inte haft klart for oss tidigare. Att gora fallstudier &r tidskréavande, men vi anser det
vara det enda sétt att skapa en djupare forstaelse for befintlig teori, samt for den verklighet

som organisationer arbetar i dagligen. Vi har valt att arbeta med tva fal for att pa sa sétt
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utforska gemensamma eller avvikande uppfattningar i det empiriska materialet (Jacobsen,
2002). Genom intervjuerna far vi fram nyanser och detajer som vi genom andra
undersokningsmetoder inte hade kunnat uppfatta pa ett lika bra sétt. Samtidigt maste vi vara
medvetna om att det i en djupgdende studie kan vara svért att empiriskt generalisera
undersokningens resultat (Jacobsen, 2002).

Det finns flera fordelar med fallstudier i undersokningen. Vi skapar en relation, om an ytlig,
till respondenterna och far darmed en béttre uppfattning om deras verklighetsbild (Yin, 2006).
Nackdelen &r att arbetsprocessen ar resurskréavande och da vi har en snav tidsbegransning har

vi valt att koncentrera oss pa farre undersokningsenheter.

2.2 Datainsamling

2.2.1 Primaér - och sekundardata

For att utforska var problemformulering behover vi tillang till specifik, kvalitativ data. Pa ett
tidigt stadium fann vi att det vi stkte i form av sekundér, specifik, kvalitativ data inte fanns att
tillga och vi valde darmed att samla in data pa egen hand genom att utfora en tvafallstudie.
Utbver den priméra informationen kommer vi aven att anvanda oss av sekundér information
for att komplettera var studie. Denna information kommer bland annat fran artiklar rérande
Private Equity, strategi och Corporate Governance, samt fran understkningar gjorda av olika
riskkapitaforeningar. Vidare har vi inhamtat information kring de valda fallforetagen fran
publicerade rsredovisningar, artiklar i affarspress, samt bolagens hemsidor pa internet.

2.2.2 Val av fallforetag

Fallstudien baseras pa tva foretag, Perstorp AB och Gambro AB, vilka bada har en intressant
historik vad gédler &garskifte fran att vara borsnoterade bolag till att avnoteras genom en
Private Equity-fond. Vidare blev bada bolagen avnoterade pa 2000-talet och & vid
undersokningens tidpunkt Private Equity-agda, vilket gor att bada bolagen &r representativa
for undersokningens syfte. Anledningen till att vi valt just dessa tvad bolag som
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undersokningsenheter &r dels pa grund av att bolagen finns néra rent geografiskt, nagot som
underlattar vart arbete med att utfora flertalet personliga bestksintervjuer. En annan anledning
ar att vi tidigt fick bra kontakt med personer med héga positioner i bolaget, vilka var positivt

sinnade till understkningens dmne.

2.2.3 Val av respondenter

D& var problemformulering &r relativt bred och Oppen i sin karaktéar har vi enbart intervjuat
personer pa chefsniva i bolagen, vilka bor kunna svara pa frégorna utifran ett bredare
organisatoriskt perspektiv. For att fa ett nyanserat underlag har vi intervjuat tre personer pa
Perstorp och tva personer pa Gambro, alla med olika positioner inom respektive bolag.
Intentionen var att &ven intervjua en arbetstagarrepresentant i Gambro, men denne hade tyvarr
inte mojlighet att stélla upp inom tidsramen for var uppsats trots upprepade forsok att fa
kontakt fran var sida. Det dlutliga urvalet, enligt tabellen nedan, & darmed en effekt av

personernas vilja och tillganglighet.

Fallféretag Respondenter Position vid intervjutillfallet

Perstorp AB Claes Gard Finanschef

Perstorp AB Ulrika Andersson Affarsomrédeschef Salter & Syror

Perstorp AB Klas Ingstorp Teknisk omradeschef samt
arbetstagarrepresentant i styrelsen.

Gambro AB Anonym Ekonomichef

Gambro AB Anonym Chef Riskhantering & Forsakring

Alla respondenter har chefsbefattningar i respektive organisation, dock pa olika nivéer.
Genom att intervjua personer i hogre positioner & det mer sannolikt att de besitter kunskap
om och har erfarenhet av de omraden vi dmnar undersoka. Enligt Andersen (1998) maste
undersokaren ta hansyn tillvissa aspekter vid intervjuer med personer i ledande befattningar.
Ett exempel kan vara att dessa respondenter tenderar att ha valdigt subjektiva asikter kring
personliga och/eller foretagets prestationer. Generellt sett kan det dven vara svart for
intervjuaren att fa struktur pa konversationen, eftersom respondenter med hégre positioner
ofta forsbker ta kontroll Over intervjun (Andersen, 1998). Dessa tendenser har vi

25



Exit runt hornet!
Private Equity-fonders inverkan pa Portféljbol agens Strategiska inriktning och Corporate Governance-arbete

uppmérksammat i nagra av intervjuerna, dar intervjuaren da fatt upprepa fragan for att

ateruppta fokus pa de speciella omradena.

2.2.4 Forberedelse av intervjuguide

Intervjuunderlaget & oerhort viktigt och det maste utformas noggrant i ett tidigt stadium.
Frégorna formulerades utifrdn gemensam brainstorming tillsammans med en viss niva av
teoretiska kunskaper i amnet med referens till var problemformulering. Efter konsultation
med vara handledare och viss omarbetning av fragorna, skapade vi slutligen understkningens
intervjuguide som ni finner i bilaga. Samtidigt som vi har valt att hdlla frgorna relativt 6ppna
har vi ocksa forsokt att avgransa och styra fragorna till de omréden som relaterar till var
problemformulering. Genom att inte ha alltfér specifika fragor har vi medvetet inledningsvis
erhallit riktligt med information for att sedan kunna fokusera pa den information som &r i linje
med Var uppsats.

2.2.5 Intervjuerna

Intervjun utgér en av de viktigaste informationskallorna i samband med fallstudier (Yin,
2006). D& vi har en forbestamd tidsbegransning for var undersokning, valde vi att paborja
genomforandet av intervjuerna i ett tidigt skede av uppsatsskrivandet. Darmed har vi haft
majlighet att grundligt bearbeta den insamlade informationen. Vara fallstudieintervjuer ar av
en Oppen karaktar, detta for att kunna fréga bade om fakta och om respondenternas asikter om
dessa (Yin, 2006). Intervjuerna var semistrukturerade och intervjuguiden 13g till grund for
fragestéllningarna. Metodvalet med semistrukturerade intervjuer lampar sig va for vér
undersokning, eftersom vi ville féra en 6ppen dialog med de individer som intervjuades.
Dé&remot ansag vi att en viss grad av strukturering av intervjun var nédvandig, sa att endast
vissa aspekter sattes i fokus (Jacobsen, 2002). Vidare valde vi att i méjligaste man utfora
personliga besoksintervjuer for att pa sa sétt fa en béttre kontakt med respondenten och
samtidigt uppleva den miljo personen arbetar i. Intervjuerna gav oss aven mgjlighet att se

personernas reaktioner pa fragorna, samtidigt som vi kunde stalla mer komplicerade fragor,
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eftersom intervjuaren da kan forklara svara fragor och reda ut eventuella oklarheter (Bryman
& Bdl, 2005). Infor varje intervjutillfalle skickade vi ut fragorna till respondenterna via e-
mail nagra dagar innan besoket, detta for att ge dem majlighet att |8sa igenom frégorna och
forbereda sig. Pa sa sétt kunde eventuella oklarheter redas ut fore intervjutillfallet. Vidare
valde vi att inte begrénsa intervjuerna tidsmassigt, men utformade intervjuguiden med fragor
for en intervju pa ungefar en timme. Vi 1& sedan respondenterna bestamma tidsramen, men
styrde intervjun efter intervjuguiden och undvek darmed langa diskussioner utanfor amnet.
Under intervjuerna stéllde vi i vissa fall aven kompletterande fragor, som gjorde att vi fick
ytterligare information som vi inte réknat med.

De intervjuer som genomforts har spelats in pa ljudfil, vilket medférde att vi kunde
koncentrera oss pa respondenten och dennes svar. Vidare har vi pa sa sétt aven kunnat dterge
informationen pa ett korrekt sitt och haft mojlighet att aterge exakta citat i var uppsats.
Omedelbart efter intervjun har vi lyssnat av och renskrivit bade inspelning och véra egna
anteckningar, sa att vi pa ett tydligt satt har kunnat sarskilja svaren fran de olika intervjuerna
(Yin, 2006).

2.3 Undersokningens kvalitet

Enligt Bryman & Bell (2005) & de tre viktigaste kriterierna for beddmning av en
undersoknings kvalitet inom foretagsekonomi reliabilitet, validitet och replikation. Manga
kvalitativt inriktade forskare har léange fort en diskussion om hur pass relevanta dessa tre
kriterier & for kvalitativa undersokningar. Somliga menar att dessa begrepp boér modifieras
och omvarderas for att kunna appliceras va i kvalitativa studier, medan andra fastslar att

dessa begrepp visst kan anvandas val i fallstudier (Bryman & Bell, 2005).

Syftet med reliabilitet & att minska skevheten och minimera fel i en undersokning (Yin,
2006). Fragan ror aven hur resultaten paverkas av sumpméssiga dller tillfalliga handelser,
vilket &r svart att bedoma i en kvalitativ undersdkning. Vidare & det svart att bedoma hur

sanningsenligt respondenterna svarar, samt om de verkligen talar Oppet och avdgjar
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personliga véarderingar eller om svaren huvudsakligen representerar respektive bolag. Var
undersokning innefattar besoksintervjuer med fem personer inom tva bolag. Det bor beaktas
att om valet av respondenterna varit annorlunda, hade undersokningen i vissa avseende aven
kunnat fa ett annorlunda resultat och fler vinklar kunde framkommit. For att 6ka reliabiliteten
och for att fa en bredare insyn i verksamheten har vi darfor valt att intervjua personer fran
olika omraden i organisationen. Alla respondenterna har haft olika positioner i féretagen och
vi anser att de varit direkt relaterade till syftet for var uppsats. De intervjuade har aven haft
olika erfarenheter av bolagen och kan déarmed uttala sig om eventuella strategiska
forandringar i organisationen och i arbetet med bolagsstyrning. Detta har &ven medfort att den
inhamtade informationen kommer frén olika kallor inom bolagen. Konsekvenserna av att
traffa just dessa personer ar att undersokningen enbart varderas utifran deras asikter, varav vi
missar dvriga medarbetares asikter fran andra delar av organisationen. Det kan ocksa
ifrégaséttas hur vart resultat paverkats av tillfalligheter och hur exakt vart resultat méts
(Andersen, 1998). For att oka reliabiliteten i uppsatsen har vi varit noggranna med att
registrera insamlad data pa ett korrekt sSitt, samt &ven dokumentera uppsatsens

tillvagagangssétt i detta metodkapitel.

Validitet kan nérmast férklaras genom uppsatsens giltighet och relevans (Andersen, 1998).
For att kunna fa svar pa det vi undersoker &r det darfor av yttersta vikt att vi stéller relevanta
fragor till respondenterna. En viktig aspekt i undersokningen & darfér var intervjuguide och
fragornas validitet. Som tidigare namnts valde vi att hdlla fragorna i intervjuguiden relativt
Oppna, samt att avgransa och styra fragorna till de omréaden som relaterar till var
problemformulering. Vi anser darfor att uppsatsens giltighet & god da valet av fragor for
insamling av empiri Overensstammer med uppsatsens problemstélining, samt de teoretiska
begrepp vi undersoker. Ytterligare en aspekt bor dock beaktas, ndmligen att validiteten alltid
kan oka genom att fler falstudier utfors eller fler empiriska kallor anvands. Da antalet
intervjuer & begrénsat kan det darmed konstateras att de valda respondenterna representerar
undersokningens totala resultat. Darfor utgor det empiriska underlaget en generalisering av fa
individers uppfattningar, som slutligen bidrar med det studerade bolagets samlade asikter.
Vidare bidrar vart resultat ocksa till en generalisering géllande liknande bolag dar det skett

stora agarforandringar genom en avnotering och Private Equity-&gande.
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Likasa & det svart att bedoma i vilken utstréckning denna undersokning kan upprepas,
replikeras. Det bor anses vara nastintill om6jligt att replikera v&r undersokning, eftersom
personliga intervjuer inte kan replikeras med precision pa grund av de sociala
forutséttningarna som fanns i just den situation som radde vid intervjutillfallet (Bryman &
Bell, 2005). Det ska dock beaktas att utvecklandet av ett rikligt teoretiskt ramverk kan vara

utgangspunkten for en generalisering av nya utfall.

2.3.1 Kritik av metodval

En konsekvens av att anvanda fallstudier som bas for undersokningen & att vi som
undersokare inte har nagon storre kontroll éver ovidkommande faktorer (Andersen, 1998).
Vidare innebér fallstudier att understkaren ofta maste arbeta med manga variabler samtidigt,
vilket & en tidskravande process som paverkar antalet undersokningsenheter (Andersen,
1998). En betydande kritik av fallstudier & ocksa att undersokaren ofta utifran fa enheter
forsoker generalisera utfallen i en bredare kontext. Som tidigare ndmnts hade vara resultat och
sutsatser kunnat styrkas om fler bolag hade intervjuats, likasa bekraftats om intervjuerna hade
varit djupare och magjligen involverat fler personer. Vi & medvetna om detta och pa grund av
vara tidsbegransningar fokuserar vi istéllet pa att bidra med ny kunskap fran tva specifika
bolag, vilka bada har genomgétt ett stort &garskifte och avnotering genom Private Equity. Det
& vér forhoppning att denna information kan ligga till grund for vidare, djupgaende forskning
som kan m¢jliggora framtida generaliseringar. Y tterligare en aspekt att vara medveten om vid
falstudier ar att undersokare tolkar situationer pa olika sétt. Intervjuer uppfattas och tolkas
utifran olika manniskors egna "linser”, och paverkas bland annat av undersokarens bakgrund
och utbildning (Andersen, 1998). Vi har valt att utfora intervjuerna tillsammans, tva eller tre,
for att pa sa sétt fa en bredare bild av respondenten och dess milj6. Vidare &r det viktigt att
vara medveten om att den information som respondenten ger oss vid intervjutillfallena &r
vinklad. Ett relativt vanligt beteende & att respondenten undanhdller négon typ av information
och istéllet véljer att svarapa ett " socialt acceptabelt” sétt (Andersen, 1998).

Vi skickade medvetet ut intervjufrégornatill respondenternai god tid fore intervjun. Pa sa sétt
har ala haft samma mdjlighet att |asa igenom fragorna och forbereda sig infor intervjun.

Vidare &r vi inforstadda med att intervjufragorna kan paverka respondenten och de svar vi far,
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vilket vi forsokt 16sa genom att undvika svarbegripliga och ledande frégor. Det finns dock
altid ocksa en risk for den sa kallade intervjuareffekten, vilken innebér att respondenten
paverkas av intervjuaren genom dennes tal, kroppssprék och tonfall (Andersen, 1998).
Anvandningen av inspelning utgor ytterligare en risk fér negativ paverkan av respondenten,
da denne kan kanna sig hammad eller obekvam av situationen &en om denne inte direkt
nekar inspelning (Yin, 2006).

2.3.2 Kritik mot publicerade kallor

Utgangspunkten i var undersokning har varit att ha ett kritiskt forhdlningssétt till de
publicerade kéllor vi anvant oss av. Genom att vara kritiska forsoker vi bortse fran
forfattarnas egna varderingar, samt hela tiden utvérdera hur trovérdiga kéllorna som anvands
ar (Jacobsen, 2002). Eftersom stor del av bakgrundsinformationen hamtats i bolagens
arsredovisningar & det viktigt att vara medveten om att det &r information som bolagen galva
valt att publicera, vilket kan innebéra att viss information utelémnats som kunnat ge en
annorlunda bild av bolaget. For att fa en mer balanserad bild av bolagen har vi darfor ocksa
anvant artiklar fran affarspress om respektive bolag. Vidare & mycket information kring
Private Equity-agande hamtat fran publicerad statistisk fran olika riskkapitalféreningar, vilka
alatalar positivt om sina undersokningar. Aven hér & det viktigt att hallai minne att dessa
undersokningar &terspeglar en viss intressegrupps asikter. Stor del av de publicerade
artiklarna inom amnet Private Equity och Corporate Governance & relativt ny, vilket gor att

risken for inaktuell information minimeras.
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3. Teoretisk Referensram

| teorikapitlet vidareutvecklas de omréaden, koncept och begrepp som introducerades i kapitel
ett och ligger till grund foruppsatsenss fortsatta framstallning. Den teoretiska referensramen
inleds med en beskrivning av Private Equity-fondens struktur. Déarefter behandlas Private
Equity-fondernas vardeskapande strategi, samt dess inverkan pa portféljbolagens strategi.
Vidare gors en beskrivning av begreppet Corporate Governance for att darefter ga djuparein
pa Shareholder Value-, Intressent- och Agentteorin samt ett resonemang kring ” optimal”
kapital struktur.

3.1 Private Equity-fonder

311 Struktur

Riskdelningen i en Private Equity-fond sker vanligtvis genom en struktur i formen av ett sa
kallat "limited partnership” (Blundell-Wignall, 2007), vilket med svenska termer narmast kan
liknas vid ett kommanditbolag. Den aktive deldgaren, "the General Partner” (Private Equity-
bolaget), agerar som komplementar med obegréansat ansvar, och bistar med en liten del av
kapitaet, vanligtvis mellan 1-3 % (SVCA, 2005). Resterande del av kapitalet tillskjuts av
andra investerare, vilka i regel utgdrs av bl.a. pensionsfonder, forsakringsbolag och
hedgefonder men aven formogna privatpersoner. Dessa investerare har dock ett begransat
ansvar och tar g heller en aktiv del i portfdljbolagens forvaltning. For sitt engagemang tar
Private Equity-bolaget bade ut en avgift ifran investerarna i fonden sdval som en stor del av
eventuella vinstmedel vid likvidation av fonden (Blundel-Wignall, 2007). Nedan visas ett
typexempel dver hur strukturen for en Private Equity-fond kan se ut.
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Figur. 3.1.1 Typexempel Over struktur for Private Equity-fond (Forfattarnas konstruktion utifran Blundell-
Wignall, 2007, Med inspiration fran Ericson et a, 2006)

3.1.2 Malbolag
Som mabolag véjs i regel underpresterande foretag med 1&g skuldséttningsgrad. Vidare ar

avsaknad av en langsiktigt hdllbar strategi ofta en gemensam namnare for dessa bolag
(Kirkpatrick, 2007). Givetvis & aven en stor kassa och hdoga kassafloden kombinerat med en
relativt 1&g verksamhetsrisk mycket lockande ur ett Private Equity-perspektiv da detta ger
goda forutsattningar for en kraftigt 0kad skuldséttning (Opler & Titman, 1993).

3.13 Tidshorisont

Livslangden for en Private Equity-fond ar vanligtvis ca 10 &, under denna tid & det majligt
for fonden att genomféra flera avnoteringar (Blundell-Wignall, 2007). Véardekedjan i en
enskild avnoteringsprocess via Private Equity kan Overskadligt delas in i tre faser;
Investeringsprocess, Vérdeskapande process och Exitprocess (SVCA, 2006). Den
sammanlagda tidhorisonten for innehav av portfoljbolaget uppgér i regel till mellan 4 och 6
ar. En avnotering foregds i regel av en omfattande prospekteringsprocess, sakallad due
diligence, dar det gors en grundlig vardering av bolaget och mgjligheterna att utveckla detta.
Vid denna tidpunkt & det vanligt att Private Equity-fonden tar in externa

managementkonsulter med expertkunskap inom omradet (Blundell-Wignall, 2007).
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Figur. 3.1.2 Tidshorisont vid Buyout-process. (SVCA, 2006)

3.2 Private Equity-fonders vardeskapande strategi

| kapitel 1 redogjordes kort for grunderna i Private Equity-fonders &garstrategi. Med
utgangspunkt ur aktuella rén utvecklas nedan resonemanget kring de fyra pelare som kan
sdgas utgora fundamentet till vardeskapande genom Private Equity-dgande. | avsnitt 3.3
vidareutvecklas sedan vilken inverkan detta fundament har for bolagsstrategin ur ett teoreti skt

perspektiv.

321 Finansiell omdaning

Det primara malet for Private Equity-fonden &r att leverera htgsta majliga avkastning pa eget
kapital for sina dgare. FOr att uppna en hog utvaxling av det egna kapitalet bestar vanligtvis en
Private Equity-transaktion av en mycket stor andel extern finansiering, enligt Blundell-
Wignall (2007) & det inte ovanligt med en skuldséttningsgrad i spannet 60-80 %. En
genomgadende grundtanke &r darfor att med hjdlp av innovativ finansiering skifta en stor del
av risken ifrén aktiedgare (delagare i Private Equity-fonden) till externa finansiarer (Blundell-
Wignall, 2007). Detta sker praktiskt ofta genom anvandning av avancerade kapitalstrukturer i
flera lager, dar banker i regel har mgjlighet att vardepapperisera sin del i strukturen. Ett
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generellt mal & &aven att anvanda lan med en |&g grad av restriktioner (covenants) for att pa sa
vistillataen vissfrihet i férvaltningen (Cumming et al, 2007).

Studerar man de tio storsta Private Equity-utkopen i England under perioden 2001-2005
finner man att det for Private Equity-fonden i genomsnitt finns tre bakomvarande investerare,
fyra undertecknande banker samt minst en kallatill s kallad ”Mezzanine debt” (Cumming et
al, 2007). Kapitalstrukturen utarbetas i regel under investeringsprocessen men kan mycket val
komma att &ndras under den vardeskapande processen (Fas 2) (Berg & Gottschalg, 2005).
Portfoljbolagets mgjlighet till framtida refinansiering & i stor utstréckning beroende av
Private Equity-bolagets rykte (Blundell-Wignall, 2007).

3.2.2 Operationella och Organisatoriska forandringar

Efter det att Private Equity fonden tagit kontroll av bolaget foljer som regel bade
operationella och organisatoriska forandringar. En grundtanke i konceptet "Hands On”
Private Equity &, som namnts, att aktivt styra sitt portféljbolag (Arundale, 2002), vilket ofta
leder till omsattning i ledningsgrupper och styrelse (Kirkpatrick, 2007). Detta framhaller
bland annat Wolfe (2006) och Carlsson (2003) som att vara den viktigaste utgangspunkten for
att véanda trenden i ett underpresterande bolag. Inte sdllan utsétts hela organisationen for ett
stélbad i jakt pa "onodiga” kostnader nar den nya ledningen utan gamla preferenser och
kanslomassiga ataganden gor en grundlig 6versyn i jakt pa effektivisering och rationalisering
(Blundell-Wignall, 2007). Bolagsledningen har nu &ven fordelen att kunna verka utan att vara
distraherade av att leverera rapporter till marknad, analytiker och aktiedgare, vilket & en

resurs- och tidskravande uppgift.

Det finns exempel patillfalen da Private Equity medfort en global expansion (SVCA, 2005),
dock sker oftast en strategisk repositionering tillbaka mot karnverksamheten (Kirkpatrick,
2007). Mot bakgrund av foregaende &r det ocksa vanligt att man snabbt genomfor strategiska

forsajningar av vissa specifika tillgangar eller till och med séljer av hela affarsomraden. Zong
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(2005) pekar dock pa att en del Private Equity-bolag ser méjlighet till vardeskapande genom
tillvéxt medelst forvarv. Vilken av ovanstéende strategier Private Equity-bolaget an tillampar
& en grundtanke att allokera kapital pa ett mer effektivt vis an tidigare och darmed oka
produktiviteten (Blundell-Wignall, 2007). Private Equity tenderar ocksa att frekvent anvanda
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sig av leasing pa basis av s kallad "sale and lease back”, vilket frigér medel att anvandas a
antingen utdelning till Private Equity-fonden eller for att betala av 1an (Cumming et al, 2007).

3.2.3 I ncitamentprogram

| en OECD-rapport frén 2007 anges att incitamentprogram i storlek upp emot 1 % av affarens
totala omfattning, for att behalla valda delar av ledning och nyckelpersonal, &r att anses som
norm. Dessa incitamentprogram ses altjamnt som en bérande del av strukturen da det mot
bakgrund av ovanstaende stycke kan vara kritiskt for stabiliteten inom organisationen med ett
altfor stort bortfall av nyckelkompetenser. Ofta medfdljer restriktioner som hindrar
formanstagarna att avyttra sin del i incitamentprogrammet fére exit (Blundell-Wignall, 2007).
D& Private Equity-fonden forvarvar malbolaget 16ses eventuellt tidigare existerande
optionsprogram, nagot som forstds fungerar som ett stort incitament for att fa innehavarna
positivt instdllda till afféaren initialt. Ur Private Equity-fondens perspektiv fungerar
incitamentprogram som ett verktyg for att motivera portfoljbolagsledningen att agera i
agarens intresse dvs. skapa mesta majliga varde fram till exit (Blundell-Wignall, 2007).

3.24 Exit

Det 6verordnade malet for Private Equity-fonden &r att vid nagon tidpunkt i framtiden gora en
forsaljning av portfoljbolaget, en sa kallad exit. En fullsténdig exit gors ofta inom tidsspannet
4-6 & (SVCA, 2006), dar timingen & av stor vikt. Formen for exit verkar vara mindre
betydelsefull, det kan ske genom till exempel dterintroduktion p& borsen, forsaljning till en
annan Private Equity-fond eller genom att ett storre bolag gor ett strategiskt forvarv av
portfoljbolaget. En studie av Kaplan (1991) visar att runt 50 % av de utktpta bolagen noteras
igen inom sju & och att 7 % av dessa senare avnoterades pa nytt. Vid en aterintroduktion pa
borsen &r det vanligt att Private Equity-fonden behdller en kontrollpost under en tid for att pa

savis kvarstannai en 6vervakande roll (Kirkpatrick, 2007).
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Bade vid forvarv och vid exit ar det vanligt forekommande att Private Equity-fonder véarderar
portféljbolag utifran en multipel (IVCA, 2006). | brist pad adekvat svensk Oversittning

anvands hér den engel ska bendmningen EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation, and Amortization), vilket & vinsten fore rantekostnader, skatter samt av- och
nedskrivningar. EBITDA hittas alltsd hogt upp i resultatrakningen och ar darfor i relativt stor
utstrackning baserat pa den operativa verksamhetens faktiska in- och utbetalningar. Multipeln
bestams framst utifran tillvaxttakt och grad av specialisering (IVCA, 2006). Anvands denna
modell kan vardet av eget kapital beréknas enligt nedan.

(ekvation 3.2.4)
Multi pel eriToa X EBITDA = Bol agS\/arde

Bolagsvarde — Nettoskuld = Varde eget kapital

Utifran ovanstaende modell utgér bolagsvardet ifran tva komponenter. FOr att Oka vardet pa
sitt portfdljbolag kan Private Equity-fonden genomdriva féréndringar for att genom oOkad
omséttning och/eller forbéttrad marginal nd en hogre EBITDA. Multipeln forbéttras genom att
portfoljbolaget kan uppvisa en hogre tillvaxttakt och en tydligare nischning gentemot tidigare,
vilket & en effekt av bland annat strategiska och operationella investeringar/avknoppningar
samt en mer tydlig strategisk profil (IVCA, 2006). Da ett hogt varde av eget kapital vid
tidpunkten for exit & det 6verordnade malet for Private Equity-fonden, ar det vanligt att man
fram till dess amorterat en stor del av de skulder som upptogs under investeringsfasen
(Cumming et a, 2007).

37



Exit runt hornet!
Private Equity-fonders inverkan pa Portféljbol agens Strategiska inriktning och Corporate Governance-arbete

3.3 Portfdljbolagets strategi

Private Equity-fonden har ofta som strategi for portfoljbolaget att antingen koncentrera sig pa
kérnverksamheten (Kirkpatrick, 2007) eller expandera genom forvérv (Berg & Gottschalg,
2005), vilket innebér en hdgre forvantad avkastning men &ven stérre risk. For portfoljbolaget
innebar detta en forskjutning i bade riskexponering och koncentrationsgrad. Portfoljbolagets
riskexponering paverkas i hog grad ocksa da Private Equity-fonden tillampar en kraftig
skuldsattning for att na utvaxling pa eget kapital (Blundell-Wignall, 2007). Genom avsevérda

incitamentprogram uppnas ett starkt engagemang ifrén portfoljbol agets ledning att uppfylla de
mal agarna stdlt upp. Agarnas huvudsakliga mal vid en Private Equity-transaktion & exit,

vilket pa bolagsniva paverkar portfoljbolaget planeringshorisont for investeringar.

331 Riskexponering

Riskexponeringen i ett bolag okar markant vid ett agarskifte till Private Equity, eftersom
kapitalstrukturen i portfdljbolaget ofta forandras till en skuldsattningsgrad pa mellan 60-80 %
(Blundell-Wignall, 2007). Som tidigare namnts leder &garnas innovativa finans eringsstrategi
vanligtvis till anvandning av 1an med en 1&g grad restriktioner (Cumming et a, 2007). Dock
leder dettai regel till en hdgre ranteniva vilket ofta far till foljd att mycket stor vikt 1aggs vid
kassaflodesmal och rantetdckningsgrad, nagot som darfor anda bor fungera som en

begransning i den operativa verksamheten (Cumming et al, 2007).

Vidare innebar den hoga riskexponeringen genom ckad skuldséttning att bade rantenivaer och
eventuella amorteringskrav okar. Portfoljbolaget maste nu arbeta utefter en reducerad kassa
vilket medfér en minskad tolerans for volatilitet i bolagets kassafl6de, déarmed stérks kraven
pa kontroll och uppfdljning av kassafl6det (Aglietta 2000). Den hoga riskexponeringen okar
darfor ocksa sannolikheten for finansiellt obestand och innebér sdledes storre finansiell risk
for agarna, vilket de kréaver kompensation for i form av en hogre férvantad avkastning. Hojt
avkastningskrav ifrén &gare och langivare leder till en hogre kapitalkostnad (se ekvation
3.6.3). For portfoljbolagets verksamhet innebar detta framst att man nu maste tillampa en

betydligt hogre kalkylranta &n tidigare, vilket rimligen medfor att fler investeringar uteblir
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jamfort med tidigare, vilket i sin tur & konsistent med fria kassafl 6deshypotesen (se avsnitt
3.6.2).

Da ledningen befinner sig i en beroendestallning gentemot bolaget och inte enkelt kan
diversifiera bort den risk som &r kopplad till detta forhallande kan deras riskpreferens pa goda
grunder antas vara avers (Anthony & Govindarajan, 2007). En 6kad skuldséttningsgrad kan
darfor medfora att ledningen (om riskavers) for att reducera bolagets, och déarmed sin egen,
riskexponering inte vill genomfdra de investeringar bolagets strategi kraver (Berg &
Gottschalg, 2005).

3.32 Koncentrationsgrad

Som tidigare namnts & aktuella malbolag for Private Equity-fonder ofta for diversifierade
bolag som under en langre tid underpresterat. Vid ett &garskifte avser ofta Private Equity-
bolaget att andra portfdljbolagens vérdeskapande strategi genom operationella och/eller
organisatoriska forandringar. Ofta laggs storre fokus pa portfoljbolagets karnverksamhet eller
sA soks vérdeskapande genom tillvaxt och forvarv (Zong, 2005; Kirkpatrick, 2007).
Easterwood & Seth (1993) har bedrivit en studie inom omradet och undersokt 32
transaktioner i samband med avnotering. Maoriteten av fallforetagen var stora och
véletablerade bolag med en vé diversifierad organisationsstruktur. Studien visar att den
strategiska inriktningen under den vérdeskapande processen (fas 2) ofta forandrats mot
altmer fokus pa karnverksamheten (Easterwood & Seth, 1993).

Private Equity-bolag anvander portfdljbolagets balansrdkning som ett dynamiskt verktyg for
att skapa varde. Detta resulterar ofta i avyttringar av anlaggningstiligangar eller
omstrukturering av rorelsekapital, dar affarsomraden som bidrar till bibehdllen eller 6kad
konkurrensfordel behdlls inom organisationen. De affarsomréden som ligger utanfér den
strategiska inriktningen, eller omraden som under en tid underpresterat och darmed inte
skapar konkurrensfordelar séljs av, vilket ofta bidrar till en 6kad |6nsamhet (Berg &
Gottschalg, 2005; Zong, 2005).
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Det varde som skapas genom operationella forbattringar kan inte enbart forklaras utifran okad
effektivitet och kostnadsreduceringar. Berg och Gottschalg (2005) pekar pa att den strategiska
forandring som ofta sker mot karnverksamheten | portfdljbolaget, med starkt
marknadsposition som foljd, & en betydande kélla till vérdeskapande. Som tidigare ndmnts
kan aven tillvaxt hos portfoljbolagen skapas genom olika typer av forvarv (Easterwood &
Seth, 1993). Vidare kan det antas att &gare vanligen &r riskneutrala, vilket enklast forklaras
genom att deras utkomst inte & beroende av ett enskilt bolag eftersom de kan diversifiera
risken genom att sprida sina investeringar ver flera bolag. Enligt detta synsétt borde &gare
darfor foredra bolag med hdg koncentrationsgrad framfor mer diversifierade (Anthony &
Govindarajan, 2007). Aven om detta & konsistent med vad Berg och Gottschalg 2005

dberopar ovan kanns det dock inte savklart att det generellt forhdller sig pa detta vis for
Private Equity, framst da forvaltarna i Private Equity-fonden arbetar med ett begrénsat antal
portféljbolag. A andra sidan innebar portféljbolagsiedningens riskaversion per definition att
deistéllet foredrar diversifiering, detta eftersom ett bolag & mer stabilt, om &n g likaldnsamt,

da dess verksamhet vilar pA manga grenar (Anthony & Govindargjan, 2007).

333 L edningsengagemang

For att ett bolag ska na framgang & det viktigt att tydliga, centrala ma faststéls i
organisationen (Otley, 1999). Utifran ett agentteoretiskt perspektiv (se vidare avsnitt 3.6.1)
kan ledningens relationer sigas utgora transaktions- och kontraktskostnader. Darfor behdver
ledningen kontrolleras och belonas for att agera i dgarnas intresse. Bolagets ma ar darfor
viktiga for bolagets beloningssystem, vilket ska verka som en motiverande faktor for att fa
ledningen att implementera dgarnas strategi (Jarrel & Morin, 2000). Private Equity-bolag
uppmuntrar ledningens delégarskap i portféljbolaget och det & vanligt att agarnatill och med
kraver att VD och delar av hogsta ledningen personligen investerar i bolaget. Agarna infor
darfor ofta incitamentprogram for att framja goda prestationer och for att fa bolagsledningen

att arbeta mot, det med Private Equity-fonden gemensamma malet, exit (Zong, 2005).
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Bel6ningssystemet bor generellt utgd fran vérdeskapande faktorer i strategin, sa att
resultatméttet & tydligt kopplat till bolagsstrategin (Jarrel & Morin, 2000). | motsats till
publika bolag fokuserar privatagda bolag i regel pa farre huvudsakliga finansiella mal, vilket
underléttar designen av incitamentprogram (Zong, 2005). Den hoga skuldséttningsgrad som
karaktariserar Private Equity-portfoljbolag bidrar till att mer vikt 1&ggs vid kassaflode &n vid
resultat, och att mer fokus fasts vid kapitalavkastning an vid foérsaljning och marginal. Darfor
& ocksa kriterierna for maluppfyllelse i incitamentprogrammet ofta annorlunda utformade
jamfort med publika bolag (Zong, 2005).

Anthony och Govindargjan (2007) framhaller att en tydlig koppling mellan bel 6ningssystem
och specifika métt ger storre incitament for mottagaren att stréva mot resultatuppfyllelse.
Finns det darfor incitament kopplat till portfoljbolagets varde vid exittidpunkten ges basta

forutséttningar for att agenten ska strava mot ett sa hogt bolagsvarde som majligt.

334 Planeringshorisont

Planeringshorisonten for portfoljbolagets investeringar foréndras ofta av ett Private Equity-
agandet, d& avnoteringen leder till att portfdljbolaget kan bortse fran aktiemarknadens krav pa
rapportering (Blundell-Wignall, 2007). Vidare pressas ofta ledningen i borsbolag till att
standigt oka avkastningen och maximera aktiedgarvardet. Planeringshorisonten kan darfor
kopplas till strategier orienterade mot aktiedgarvarde (se 3.4), dar kortsiktigt tankandet vad
gdller bolagets agerande resulterar i en kortsiktig prioritering (Bengtsson & Skérvard, 2001).
En Kkortsiktig tidshorisont, fér maximering av aktiedgarvardet, leder &ven till snabbare
omséttning av det publika bolagets aktier, vilket gor det svarare for foretaget att skapa
betydel sefulla relationer och kommunicera med aktiedgarna. Kortsiktighet uppkommer ocksa
da avkastning inom bolagets karnverksamhet varit otillracklig, vilket leder till en orelaterad
diversifiering. Det 6kade antalet affarsomraden resulterar i att kundernas lojalitet minskar,

vilket ytterligare skapar press pa den kortsiktiga avkastningen (Jonnergard et al, 1996). Trots
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att portféljbolagen kan bortse frén fokuseringen att stéandigt maximera aktiedgarvardet, bor det
anda beaktas att portfoljbolagets strategi och planeringshorisont borde paverkas av en
framtida exit, vilken i regel sker inom 4-6 & (SVCA, 2005)

Relationen mellan styrelsens arbete och den langsiktiga strategin kan som tidigare namnts
enligt Jonnergard, Karreman och Svensson (1996) métas utifran foretagets investeringar i
FoU, samt investeringar i 6vriga icke-finansiella tillgangar. | Cumming et a (2007) gors en
sammanstalIning dver amerikanska forskningsresultat kring nivaer av FoU-investeringar fore
och efter en avnotering genom Private Equity. Sammanstélningen ger en tvetydig bild vid
handen; Lichtenberg och Siegel (1990) observerar ingen nedgang i FoU-investeringar, nagot

som daremot Long och Ravenscraft finner belagg for i en studie ifrén 1993. Vidare visar

Zahra (1995) att Private Equity-agda bolag generdllt tillampar en mer effektiv anvandning av
medel for FoU, medan Reich (1989) menar att ledningen i det avnoterade portfdljbolaget ofta
fokuserar pa kortsiktiga mal istallet for pa langsiktiga. Detta riskerar att leder till en
reducering av investeringar, &en om dessa investeringar anses nodvandiga for att uppna
langsiktiga resultat.

34 Corporate Governance

Vi har tidigare definierat begreppet Corporate Governance som bolagsstyrning, i var
undersokning. | detta avsnitt vill vi dock ge en djupare forstaelse for de teoretiska grundernai

omradet, samt beskriva det Corporate Governance-system som svenska bolag verkar i.

34.1 Corporate Gover nance-system

Lander skiljer sig fran varandra vad géller bland annat nationella lagar, historia och
traditioner. Dessa faktorer paverkar foretagsklimatet i respektive land, vilket i sin tur ger
upphov till olika Corporate Governance-strukturer (OECD, 1999). | teorin definieras tva olika
Corporate Governance-system; marknadsorienterat (outsider-system) eller nédtverks- och

bankorienterat (insider-system) (Clarke, 2007). Det marknadsorienterade, angloamerikanska
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systemet finns framst i USA, samt i det fore detta Brittiska Imperiet. Systemet karaktériseras
av ett spritt agande med fokus pa aktiedgarnas intresse och separation av dgande och kontroll.
Vidare kdnnetecknas systemet av ett kortsiktigt perspektiv, dar ledningen framst koncentrerar
sig pa att 6ka aktieagarvardet (Clarke, 2007). Motsatsen till det marknadsorienterade systemet
& det natverks- och bankorienterade systemet, som framst finnsi Sodra Europa, Latinamerika
och Asien. | detta system &r agandet koncentrerat och bolag & ofta familjeagda, déar agarna
generellt sett har stor kontroll i bolagen och fokus ligger pa att skapa langsiktigt véarde. Vidare
ar institutionellarelationer, till exempel till banker, viktiga (Clarke, 2007).

34.2 Corporate Governancei en Svensk kontext

Svenska bolag har historiskt sett haft ett koncentrerat dgande dér relationer till banker och
ovrigalokala aktorer spelat en betydande roll, precis som i ett insider-system (Clarke, 2007).
Sveriges industri préglas historiskt av ett fatal privata storégare, vilka har paverkat det
svenska Corporate Governance-systemet pa olika sitt (Carlsson, 2007). For att forstarka
storagarens makt tillkom rostdifferentiering relativt tidigt i Sverige, vilket & ett starkt
instrument for att underlétta &garkontroll i svenska bolag. Amnet har dock inte
uppméarksammats som nagot governanceproblem, &en om det varit ett omdiskuterat amne
bade inom Corporate Governance-omradet och i EU kommissionen i frégan kring
aktiedgardemokrati (Carlsson, 2007). Vidare debatteras det om rostdifferentiering & en
indikation av svagt Corporate Governance-system, samt om det forhindrar omstrukturering
och minskar konkurrensen i den svenska industrin (Carlsson, 2007). Det svenska Corporate
Governance-systemet kannetecknas dven av en klarskuren ansvarsfordelning i tre nivaer:
agare/bolagsstamma, styrelse, och ledning. Bolagsstamman spelar en nyckelroll i svensk
Corporate Governance, da man genom detta organ avsitter och tillsétter styrelsen. Det
svenska systemet tar &ven hansyn till 6vriga intressenter i form av bolagets arbetstagare, vilka
kan vara representerade i styrelsen och har da samma forpliktelser som 6vriga ledaméter
(Carlsson, 2007).

Till foljd av ett tidigt, vautvecklat, svenskt naringsliv och industri hade Sverige relativt tidigt
en framskriden lagstiftning, dér kraven for Corporate Governance tidigt implementerades i
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banklagstiftningen och i aktiebolagslagen (Carlsson, 2007). Detta & en betydande faktor till
varfor Svensk Kod for Bolagsstyrning inte introducerades foérran ar 2004, vilken & en
sammanstallning av de regler och riktlinjer som bolag i Sverige har forhallit sig till historiskt
sett, vilka & grundade i Aktiebolagslagen. Koden skapades for att forbéttra Corporate
Governance-systemet i svenska bolag, men aven for att 6ka forstéelsen och fortroendet for
svenska foretag fran utlandska investerares perspektiv (SOU 2004:130). Det svenska
Corporate Governance-systemet karaktariseras saledes av hansyn till aktiedgarnas intressen,
men dven av bland annat arbetstagarorganisationers, bankers, samhdllets, leverantorers och

kunders intressen (Carlsson, 2007). Det &r dock viktigt att poangtera att det svenska systemet

under senare ar paverkats av det angloamerikanska outsider-systemet, delvis pa grund av
globadiseringen samt av de framgangsfaktorer som observerats i det marknadsorienterade
systemet pa senare ar (Clarke, 2007).

3.4.3 Sambandet mellan agare, styrelse och ledning

| Corporate Governance-systemet verkar bland annat &gare, styrelse och ledning. Agarnas roll
ar att genom utformandet av riktlinjer och intern kontroll upprétthalla och utveckla en effektiv
organisation (Karreman, 1999). Undersokningar visar att Private Equity-fonder pa senare ar
har intensifierat sin roll som aktiva &gare i de bolag de férvaltar (Coope & Peacock, 2000).
Vidare utgor styrelsen agarnas redskap och ska pa ett effektivt sétt sakerstélla att ledningen
agerar i deras intressen (Fama & Jensen, 1983). Styrelsens huvudsakliga uppgift &r att ge rad,
ta del av omfattande beslut, samt Gvervaka och kontrollera verksamheten, foretagsiedningen
och den verkstdllande direktorens prestation. Detta ska utforas pa ett sadant sitt att
tillfredstéllande avkastning och aktiedgarvarde mdjliggors (Wolfe, 2006). Andra viktiga
uppgifter & att skapa och underhdla relationer med investerare, intressenter och
samhédlsomgivning, men &en ansvara for att vagleda bolagsstyrningen for att darmed
forhindra intressekonflikter (SOU, 2004). Den verkstéllande direktoren utses av styrelsen,
som i sin tur tillsdtter bolagsedningen, och har i uppgift att bygga relationer och
kommunicera bolagets visioner (Tengblad, 2004). Vidare ansvarar den verkstédlande
direktoren ocksa for bolagets |6pande forvaltning och dess dagliga verksamhet.

44



Exit runt hornet!
Private Equity-fonders inverkan pa Portféljbol agens Strategiska inriktning och Corporate Governance-arbete

Styrelsens och ledningens relation kan narmast forklaras genom Fama & Jensens (1983)
beslutsprocess som bestar av fyra steg dar forslag om hur bolagets resurser ska identifieras
och dérefter fordelas behandlas, se nedan. Ledningen tar initiativ och kommer med fordlag till
styrelsen rorande bolagets strategi och verksamhet. Styrelsen godkanner darefter eventuellt de
fordag som laggs fram, for att ledningen sedan ska genomfora det som godkéants. Saledes
fungerar styrelsen som ett Overvakande organ som tillser att ledningens prestationer
uppratthdlls (Fama & Jensen, 1983).

1. Initiering > Ledning
2. Ratificering > Styrelse
3. Implementering > Ledning
4. Overvakning > Styrelse

Trots det faktum att Corporate Governance-systemen ser olika ut runt om i vérlden finns det
en gemensam faktor for strukturerat Corporate Governance-arbete i ala lander, ndmligen att
tillvarata aktiedgarnas intressen pa ett effektivt sitt (OECD, 1999). Darfor ar det viktigt att
bolag har en dvergripande ideologi om hur ett foretag ska styras for att skapa aktiedgarvarde,
vilket nérmast forklaras genom Shareholder VValue (Brodin et al, 2000).

35 Shareholder Value

Den priméra intressegruppen for ett borsnoterat bolag utgdrs ofta av aktiedgarna och
foretagsledningen forvantas darmed maximera aktiedgarvérdet i form av stigande borskurs
och utdelning (Bengtsson & Skarvard, 2001). Darfor pressas dagens borsnoterade bolag bade
internt och externt till att standigt hoja aktiepriset och bolagets marknadsvérde. Vidare
motiveras ofta ledningen till att vélja vardemaximerande strategier som ofta skapar kortsiktigt
aktiedgarvérde. | slutdndan visar detta sig vara valdigt kostsamt for aktiedgarna och inte altid
det mest optimala for bolaget (Dockery et al, 2000). Att maximera det langsiktiga
aktiedgarvardet misstolkas ofta till att istéllet maximera den kortsiktiga kvartalsvisa vinsten
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(Madden, 2007). Detta resulterar i att bolaget undviker nyinvesteringar och da ofta langsiktiga
kapitalintensiva investeringar, samt investeringar inom FoU da dessa ofta anses oka risken
inom foretaget (Dockery et a. 2000). Att minska FoU i ett bolag kan ha en kortsiktig effekt
med okad vinst, men riskerar att i ett langt perspektiv resultera i en snabbare ekonomisk
avmattning (Madden 2007). Om bolag istéllet valjer en mer |angsiktig strategi kar aven det
langsiktiga aktiedgarvardet vilket skapar bolagstillvaxt, okar avkastningen for bade &gare och
anstéllda, och i slutdnden vélfarden for hela samhallet (McSweeny, 2007).

Aktiemarknaden anvands ofta som ett instrument for att allokera resurser da marknaden i

regel foredrar att investerai de foretag som presterat bra 6ver de bolag som presterat lite
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samre (McSweeny, 2007). Borsen anvands da som ett verktyg for att bedoma ett bolags
styrkor och svagheter. Utifran denna information véaljer bolaget sedan strategier i hopp om att
skapa aktiedgarvarde (Dockery et a, 2000). Problemet & dock att aktiemarknadens
varderingar ofta & paverkade av otillracklig information (McSweeny, 2007). For att 16sa de
eventuella intressekonflikterna relaterade till foretaget och forsékra sig om  att
foretagsledningen fokuserar pa att maximera aktiedgarvardet infors ofta bel 6ningssystem eller
incitamentprogram som & knutna till ett foretags aktiekurs (Dockery et al, 2000). En del
forskare anser dock att denna koppling inte existerar och anses darfor att incitamentprogram
inte &r det effektivaste sittet att skapa aktiedgarvarde. Att fokusera pa aktiedgarvarde istéllet
for pa kvalitén i foretagets produkt och serviceutbud resulterar enligt denna syn snarare i ett

lagre langsiktigt aktiedgarvarde (McSweeny, 2007).

351 Kritik mot Shareholder Value

Det har &ven riktats kritik mot Shareholder Value-perspektivet da den antas uppmuntra
ekonomisk kortsiktighet vilket resulterar i en kvartalshets. Bolagen andrar da ofta sin strategji i
hopp om att dka den ekonomiska avkastningen pa kort sikt (Laverty, 1996).

Den ekonomiska kortsiktigheten som av kritikerna sags folja da alltfor stort fokus laggs pa att
Oka aktiedgarvardet kan forklaras genom Laverty (1996):

* Misdyckade managementtekniker med dverdriven anvandning av diskontering, dér
stor vikt laggs vid kvantitativa aspekter vilket resulterar i att bolagen inte alltid ser till
de kvalitativa aspekterna.

»  Fokus pa opportunism déar snabb och saker avkastning stér i centrum.

» Aktiemarknadens kortsiktighet, dar marknaden inte har tdlamod att vanta pa
langsiktiga resultat.

» Kapitalet har blivit snabbare och meraotdligt.

* Asymmetrisk information, dér investerare inte har samma insyn i foretaget som de
anstédllda
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For att forsdkra sig om att ett bolag standigt maximerar aktiedgarvéardet, bygger bolagen
manga av sina beslut pa en rad olika finansiella utrékningar. McSweeny (2007) menar vidare
att bolags finansiella utrakningar ofta kan kritiseras eftersom de ofta bygger sina beslut pa
otillracklig information, samtidigt som det alltid & svart att géra antaganden om framtiden da
det krévs att organisationen & relativt stabil och inte paverkas namnvart av konjunkturen
(McSweeny, 2007).

3.6 | ntressentteorin

Forutom &garna bestar en organisation av en rad andra intressenter som ocksa har en relation
till bolaget. Det & darfor viktigt att foretag forstdr sin omvarld och bygger upp en stabil
relation med alla sina intressenter. Detta resulterar i ett Omsesidigt beroendeforhalande
mellan bolaget och de olika intressenterna sdsom anstdllda, kunder, leverantorer,
intresseorganisationer, langivare etc (Donaldson & Preston, 1995). Ju mer specialiserade ett
foretag ar, ju mer komplicerade blir relationer, vilket resulterar i att beroendet till de olika
intressenterna 6kar (Donaldson & Preston, 1999). Genom va fungerande intressentrel ationer
har ett bolag mdjlighet att 6ka organisationens valfard, da bolaget med interna samarbeten kan
hoja inkomsterna och minska kostnaderna (Asher et al, 2005). Aven foretagsiedningen & en
intressentgrupp och deras uppgift &r att skéta relationerna med de 6vriga intressenterna samt
att sékerstélla att det finns en balans mellan prestationer och erséttning. Vidare ar det aven
deras uppgift att fortlbpande o©ka vinsten i bolaget for att darmed kunna hdja
bel6ningsférmagan till intressenterna (Donaldson & Preston, 1995). Risken & dock att den
standiga fokusen pa kortsiktiga kvartalsvinster resulterar i att bolag ofta enbart bryr sig om
investerarna och ignorerar de andra intressenternas insatser. Om bolag istéllet tillgodoser alla
intressenters intressen resulterar det i ett effektivare bolag med langsiktig vardemaximering
(Madden, 2007). Det bor dock beaktas att ett foretags tillgangar ofta & undervéarderade. Olika
berakningar av bolagsvéardet exkluderar ofta vardet pa de kontrakt som & knutna till de
anstéllda inom bolaget och bolagen vardesétter darmed inte det intellektuella kapitalet (Asher
et al, 2005).
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Dadet finns olikaintressen i ett bolag uppstar det ibland konflikter pa grund av:
« Att det stéllskrav fran anstéllda som kan minska antalet nyinvesteringar.
o Att ett bolag istédllet for att hdja de anstélldas |6ner eller 6ka investeringarna véljer
utdelning till aktiedgarna.
» En rationalisering mojliggdr hogre vinster till &garna, alternativt lagre priser till
foretagets kunder, men det innebar inte en minskad arbetstrygghet for de anstéllda.
« Krav som stdls fran opinionsgrupper kan hota ett foretags langsiktiga 6verlevnad,
vilket paverkar de andra intressenternas intressen.
Det ar darfor viktigt att se till att alla intressenternas krav till stérsta del uppfylls (Pfeffer &
Salancik, 1978).

3.6.1 Kritik mot I ntressentteorin

Det har riktats en del kritik mot intressentteorin eftersom teorin antar att alla intressenter, trots
olika sérintressen, anda har gemensamma intressen och att det vid konflikter finns ett intresse
att kompromissa (Lundahl & Skérvard, 1982). Vidare antar intressentteorin att ledningen har i
uppgift att upprétthdlla balansen inom foretaget, vilket i vissa avseenden kan bidra till en
maktstruktur inom bolaget (Thomasson, 1982). Det har aven riktats kritik mot att ala
intressenter framstalls som likvérdiga, vilket inte ar fallet i exempelvis kunskapsintensiva
tjansteforetag dar den viktigaste resursen & de anstdllda (Westerlund & Sjostrand, 1975;
Lundahl & Skérvard 1982). Darfor & det ofta svart att ta stallning till hur bolaget ska

vardesdtta varje intressents rost (Grandori, 2005).

3.7 TreKlassiker

Aven om begreppet "klassiker” kan diskuteras, har nedanstdende teorier obestritt |amnat ett
stort avtryck i den ekonomiska forskningen. Aven om de redogjorda teorierna nedan ocksa i
grundutférande &r tillampliga for denna studie gors ansatsen att koppla dessa till aktuella rén

och forskningsresultat.

49



Exit runt hornet!
Private Equity-fonders inverkan pa Portféljbol agens Strategiska inriktning och Corporate Governance-arbete

3.7.1 Agentteori

En grundldggande och allmént vedertagen ekonomisk teori &r att separationen mellan dgande
och kontroll leder till informationsasymmetrier (Jensen & Meckling, 1976) och darmed
kontraktskostnader (Fama & Jensen, 1983). Agentteorin ser déarfér bolaget som en mangd
olika individuella kontrakt, vilka omforhandlas kontinuerligt med syfte att maximera den
enskilda individens nytta (Alchian & Demsetz, 1972). Utifran agentteorin kan tva priméra
konflikter urskiljas, dels agentforhallandet mellan styrelse (principal) och ledning (agent),
men &aven forhdllandet mellan &gare (principal) och styrelse (agent). Anthony och
Govindarajan (2007) framhaller framst tva mekanismer for att kontrollera denna problematik;
monitoring samt incentive contracting. Genom utformning av kontrollsystem uppnar
principalen en dvervakning (monitoring) av agenten, vilket inskrénker dennes utrymme till
gavstyre. Med hjdlp av utformning av beloningssystem (incentive contracting) skapas
incitament fOr agenten att handla enligt principalens intresse.

Mot bakgrund av tidigare redogjorda egenskaper for Private Equity "Hands On”-forvaltning,
forefaler det som att avstandet mellan agare och kontroll i princip torde vara minimerat da
Private Equity-bolaget kontrollerar portfoljbolaget styrelse. Ocksa det faktum att ledningen i
portfoljbolagen ofta omfattas av ansenliga incitamentprogram anses kraftigt minska
agentkostnaderna (Fama, 1980). Dessa reducerade agentkostnader anses av en del forskare att
vara en stor bidragande faktor for en vardeskapande process vid en avnotering via Private
Equity (Wright et a, 2001). Darmed inte sagt att omradet &r i avsaknad av agentproblematik.
Man maste fortfarande forutsétta att bade agent och principal & nyttomaximerande och att
informationen dem emellan har nagon form av asymmetri. Problematiken & darfor alltjamt i
hogsta grad relevant i en Private Equity/Buyout kontext (Opler & Titman, 1993). Vidare
tenderar sarskilt FoU-intensiva bolag att méta hogre agentkostnader da investeringar inom

dessa bolag ofta & synnerligen svarévervakade (Titman & Wessels, 1988).
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3.7.2 Hypotesen kring fritt kassafldde och kapitalstruktur

Som en vidareutveckling av agentteorin i Theory of the Firm presenterade Jensen 1986
" Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers’, vilken behandlar
problematiken kring da ledningen har tillgang till 6verskjutande kassafldde. Definitionen av
Overskjutande kassafl6de skall hdr ses som de inkomststrommar utéver det som & nddvandigt

for att finansiera strategiskt forankrade projekt med positivt nuvarde (Jensen, 1986). Enkelt

beskrivet utgdr teorin ifran att en o©kad skuldsdttning minskar risken for
oproduktiva/olnsamma investeringar da ledningen &r tvingad att istéllet anvanda kassafl odet

for amortering av skulder och betalning av ranta.

| teorin bor optimal skuldséttningsgrad nas da margina kostnaden av en dkad skuldséttning &r
lika med marginalnyttan av den samma (Jensen, 1986). Utgar man ifran dennateori drar man
snabbt slutsatsen att Private Equity-bolagen upplever mycket stor "nytta” av sin belaning.
Genom att tilldampa en hog skuldsattningsgrad tilldts Private Equity-fonden, medelst endast en
mycket liten andel eget kapital, forvalta och kontrollera sitt portfdljbolag. Belaningen och
bankers krav pa betalning av de hoga rantorna fungerar samtidigt som en kontrollmekanism
gentemot foretagsledningen (Jensen, 1986), ndgot som forstéarks da bristen pafritt kassaflode i
sig ar disciplinerande. Jensen finner aven att en hog skuldséttning kan fungera som en
motiverande faktor da en hogre risk for obestdnd bor innebdra att anstéllda av ren
savbevarelsedrift dgnar mer energi &t arbetet. En intressant aspekt & ocksa att dterbetalning
av skulder har en bendgenhet att mottagas med stOrre acceptans i organisationen an vad t.ex.

utdelningar gor, vilket ju vore motsvarigheten vid ett obelanat forhallande.

| en studie av Andrade och Kaplan ifran 1998 visas att hogt skuldsatta Private Equity-
portfoljbolag i allméanhet upplever lagre distresskostnader an publika bolag med liknande risk
och kapitalstruktur, framst tack vare hard disciplin gédllande kassaflodes- och
rantetackningsmdl. Studien framhaller dock att dessa distresskostnader tenderar att variera
med omgivning, det vill s&ga, i vilken bransch bolaget befinner sig i och hur pass stéttande
den bakomliggande fonden forvantas agera vid risk for finansiellt obestand (Berg &

Gottschalg, 2005).
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3.7.3 Den " optimala” kapitalstrukturen

Med ansatsen att frambringa forstéelse for relationen mellan ett foretags varde och dess
skuldséttning publicerade Modigliani och Miller redan 1958 en teori med dutsatsen att
skuldséttningsnivan & ovidkommande for ett foretags varde da dgarna géalva kan justera sin
risk genom egen belaning. Teorin métte hard kritik da den bland annat inte tog hénsyn till den
skatteavdrag som medfoljer skuldséttning. Detta avdrag brukar bendmnas for skatteskéld och
uppkommer eftersom rantekostnader & avdragsgilla. Skatteskolden sénker kapitalkostnaden,
se samband nedan, vilket i sin tur hojer foretagets varde da kapitalstrommar diskonteras.

(Ekvation 3.6.3)
WACC=W_xk + W x[k x(1-t)]
E E D D
Dar:
WACC = Foretagets kapitalkostnad (Weighted Average Cost of Capital)
WE: Andel eget kapital kE: Avkastningskrav eget kapital
WD: Andel skulder k p = Rantekostnad
t = Kattesats (1-1t) = Skatteskold

| sin omarbetade teori ifran 1963 innefattar Modigliani och Miller &ven skatteeffekter, med
det ndgot absurda resultatet att maximalt véarde for bolaget nds vid en extremt hog
skuldséttning. Modellen ovan har alltsa sin begransning i att den inte tar hansyn till att risken
for finansiellt obestand 6kar med belaningen, vilket borde avspeglasi sava hogre rantor som

hojt avkastningskrav for eget kapital .

| en OECD-rapport ifran 2007 konstaterades att skatteeffekter mycket va kan vara en
drivande faktor till avnoteringar genom hog beldning, men det framhalls aven att det inte &r
det enda rédande motivet (Kirkpatrick, 2007). Kritiker av Private Equity havdar samtidigt att
en stor del av det "vérde” som skapas via Private Equity harstammar fran just skatteeffekter
vunna genom hog beldning och inte ifrén " sanna’ internt genererade vardeskapande processer
(Opler & Titman, 1993). Under foregaende rubrik namndes (i nationalekonomiska termer) att

optimal kapitalstruktur nds da marginalnyttan & den samma som marginal kostnaden.
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Problemet & forstas att korrekt kvantifiera vardet av nyttan respektive kostnaderna da det inte
& sd enkelt som att endast vaga rantekostnaderna mot den skatteskold beldning ger upphov
till (sediskussioneni 3.6.2).

For att kort sasmmanfatta diskussionen kring optimal kapitalstruktur vill vi med Arnolds
(2005) ord hévda att det ar en "trade-off” dar nagra av de viktigaste positiva implikationerna
som nas genom Okad skuldséttning &r; |agre skatteutbetalningar, reducerade agentkostnader
samt hojd motivation i organisationen. Vilka ska stéllas emot en Okad risk for finansiellt
obestand (financial distress) och darmed ett hojt avkastningskrav, ifran bade &gare och
langivare, vilket medfor en hogre rantekostnad for portfoljbol aget.
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4, Presentation av fallforetag

| detta kapitel presenteras uppsatsens fallforetag; Gambro och Perstorp. Informationen kring
de bada bolagen utgors av data fran sekundéra kallor som till stérsta del & hamtad fran
respektive bolags arsredovisningar, hemsidor samt via affarspress. Presentationerna av de
bada portfoljbolagen skiljer sig & da Gambros historia till viss del praglas av agarbyten
medan Perstorp tidigare haft strategin att véxa mot flertalet verksamhetsgrenar. Vidare utgor

kapitlet en introduktion till empiri och analys.

4.1 Gambro AB

"Vart syfte & att vara den ledande innovattren och mest attraktiva samarbetspartnern for
dialysvardgivare vérlden éver” (www.gambro.com). Gambro grundades 1964 nar professor
Nils Alwall uppfann den férsta konstgjorda njuren som han utvecklade i samarbete med
Holger Crafoord. Njurdialys behandlar organsvikt utanfor kroppen och & for manga patienter
det enda alternativet da det rader brist pa organ. Bolaget utvecklades snabbt till att bli ett
internationellt bolag (www.gambro.com). Gambro bdrsnoterades 1983 och efter en tid med
sdmre resultat kopte Volvos dotterbolag Sonesson rdstmajoriteten i Gambro. Under de
kommande aren véxte bolaget markant och blev véarldsedande inom dialys. Under den har
tiden utvecklades &ven ett antal nya produkter samtidigt som flertalet stora férvarv gjordes,
dér ibland amerikanska Cobe, som senare fick namnet Gambro BCT. 1996 blev Gambro ett
helagt dotterbolag till Incentive och Investor blev genom det direkta agandet i Incentive
majoritetsigare i Gambro. Samtidigt sdlde Crafoordstiftelsen sina kvarvarande 10 procent i
Gambro. Damed kan det konstateras att Gambro genomgadtt manga betydande

agarforandringar genom aren (Affarsvéarlden).

| ett forsok att stérka sin position pa den amerikanska marknaden beslutade Gambro att de
aven skulle driva klinikerna som bolaget sdlt dialysprodukter till. Darmed skulle bolagets
forsdjning av utrustning 6ka da klinikerna skulle védlja Gambro som leveranttrer. Den nya

strategin misslyckades dock, samtidigt som det uppstod problem med de amerikanska
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myndigheterna. 2005 beslutade bolaget att avyttra de amerikanska klinikerna. Vidare
beslutade Gambro att produktionen av dialysapparater skulle ske i Italien for att sedan
exporterastill USA (Affarsvérlden).

Ar 2006 koptes Gambro av Indap AB och bolaget avnoterades frén borsen. Indap AB &r ett
holdingbolag som &gs till 49 procent av Investor och till 51 procent av Private Equity-bolaget
EQT (registrerat pa Guernsey), dar Investor & majoritetsdgare. | samband med avnoteringen
avsattes bade bolagets styrelse och den verkstdllande direktéren och bolaget gick dérefter
igenom en rad olika forandringar. Gambro Health Care, Gambro BCT och Gambro Renal
Product blev fristdende foretag och bolagets storsta affarsomrade Gambro Renal Product, som
utvecklar Dialys, blev nya Gambro. Kort dérefter avyttrades Gambro HealthCare och Gambro
blev déarmed det enda klinikoberoende foretaget med ett komplett produktsortiment

(www.gambro.com).

4.2 Perstorp AB

"Perstorp &r ett av Nordens storsta kemiforetag med ett starkt varuméarke och vérldsledande
positioner inom ett flertal attraktiva segment inom specialkemi” (Lansstyrelsen i Skane lan).
Perstorpkoncernen grundlades under 1880-talet av Wilhelm Wendt, d& som Stensmollas
kemiska tekniska industri, som senare blev Skénska Attikfabriken. Bolagets kom tidigt att
tillverka &ttiksyra, metanol och formalin, kemikalier som utgdr grunden for tillverkning av
plaster. Samtidigt vaxte Perstorp mot ett flertal andra verksamhetsgrenar och pa 1950-talet
satsade bolaget stora resurser pa utvecklingen av polyoler samtidigt som Perstorpplattan
lanserades (Lansstyrelsen i Skane 1an). | samband med att bolaget borsintroducerades pa
1970-talet &ndrade bolaget namn till Perstorp AB. Perstorp expanderade internationellt
samtidigt som bolaget vaxte bade organiskt och genom strategiska tillaggsforvarv, da framst

inom den kemiska industrin.

Ar 2001 koptes Perstorp AB av Private Equity bolaget Industri Kapital och blev en del av

Sydsvenska Kemi AB. Bolaget avnoterades fran borsen och kom darefter att genomga stora
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forandringar. Perstorp AB hade under en lang tid tillverkat produkter som kemikalier,
plastprodukter, laminatgolv, ndr Industri Kapital beslutade att verksamheten enbart skulle
fokusera pa specialkemi. D4 ett antal tillgangar 1&g utanfor karnverksamheten som laminat,

golv och plasttillverkning, avyttrades dessa (Lansstyrelsen i Skane lan).

ldag & Perstorp AB marknadsledare pa ett antal omraden inom specialkemi, med fokus pa
tillsatsmedel for lamineringsindustrin. Bolagets storsta produkt, Polyoler, anvands som
bindningsmedel i farg- och plastprodukter. Perstorp har under den hér tiden &ven gjort ett
flertal strategiska tillaggsforvarv, daribland Neste Oxo i Finland (2001) och Franklin Holding
B.V (2004), ett foretag verksamt inom fodertillsatsmedel. Vidare har koncernen for att kunna
positionerar sig pa den snabbvéxande asiatiska marknaden ingatt strategiska samriskavtal i
bland annat Sydkorea och Japan (Arsredovisning 2000-2006). Ar 2005 beslutade Industri
Kapital for att sdlja Sydsvenska Kemi, moderbolag i Perstorp AB till den franska Private
Equity-fonden PAI-partners. PAl-partners investerar framst i medelstora till stora bolag med
en ledande position pa marknaden som har sina huvudkontor i Europa. Deras
investeringsportfolj bestar av bolag som verkar inom service och konsumtionsvaror sektorn

(www.paipartners.com).
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5. Empiriskaresultat och Analys

| detta kapitel presenteras samt analyseras uppsatsens empiriska material omradesvis.
Kapitlet inleds med bolagens avnoteringsprocess. Efter de bada relativt omfattande
huvudomradena, portfoljbolagens Srategi och Corporate Governance-arbete, presenteras for
respektive omrade overgripande hallpunkter kring uppméarksammande likheter och skillnader
bolagen emellan. For lasaren kan de vara nyttigt att ha i atanke att Perstorp avnoterades av

Industri Kapital men nu forvaltas av PAI-partners.

51 Avnoteringsprocessen

Gambro

Avnoteringsprocessen i Gambro var delvis planlagd av inhyrda externa konsulter, vilka
screenade bolaget och marknaden fran externt hall. Flera av dessa fortsatte dven att arbeta i
bolaget efter forvarvet. De intervjuade har uppfattningen att den mest mérkbara forandringen
initialt vid agarskiftet var de organisatoriska omstruktureringarna, vilka resulterade i en 6kad
personalomséttning. Ny personal tillkom som sag bolaget utifran ett nytt perspektiv, samtidigt
som erfarna medarbetare |&mnade och med dem &ven kompetens och kunskap om foretaget.
Respondenterna anser dven att sa omfattande forandringar tar valdigt lang tid, och att delar av

verksamheten stannade av i samband med omstruktureringsprocessen.

Perstorp

Perstorps nya égare hade redan fran start en plan innehallande vad som skulle goras och vid
vilken tidpunkt. De intervjuade beréttade att Perstorps avnoteringsprocess var en valdigt
intensiv period pa 90-180 dagar, dar ett program for forbéttringsarbete infordes med hjdp av
externa konsulter som initialt anlitades for att granska och hitta nya mgjligheter i bolaget.
Nagra av dessa stannade kvar aven efter forvarvsprocessen och tilltradde sedan andra tjanster
inom organisationen. | borjan av agarskiftet &gde flertalet styrelseméten rum mellan de
ordinarie moétena, pa grund av att det intensiva 180-dagarsprogrammet och forbattringsarbetet
behovde séttas igang och foljas upp. Efter dennaintensiva period bildade Perstorp ett eget
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internt team, dér bade externa konsulter och internt anstéllda tillsammans fick i uppgift att
arbeta vidare med forbéttringsarbetet. En av de intervjuade noterade ocksa att avnoteringen
var en stor omstallning for manga som arbetade pa Perstorp, da flera omstruktureringar dgde

rum.

Analys

Private Equity-fondens tidshorisont visar att en avnotering generellt sett foregds av en
prospekteringsprocess, dar malbolaget grundligt granskas och véarderas. Var empiriska studie
visar tydligt att bade Gambro och Perstorp hade en uttalad tidplan och anlitade externa
konsulter for att utfora en due diligence, samt att bada bolagen anstéllt vissa av konsulterna
efter avnoteringen. Darmed kan det konstateras att bade Gambros och Perstorps nya agare
agerade i enlighet med Blundell-Wignalls (2007) beskrivning av det generella forfarandet i en
prospekteringsprocess. Den foljande investeringsprocessen (fas 1) innebar omstruktureringar
for bade Gambro och Perstorp. Mest méarkbart for Gambro var att personalomséttningen
Okade markant och att nyckelkompetens |amnade foretaget. | Perstorp innebar avnoteringen
ingen direkt nedskarning av personal, daremot inleddes ett fran &garna uttalat
forbéttringsarbete. Med detta foljde en intensiv 180-dagarsperiod, vilket ytterligare bekraftar
att det generella forfarandet foljdes. Det ar var uppfattning att avnoteringsprocessen innebar
ett mer dynamiskt samarbete mellan &gare och anstélida i Perstorp an i Gambro, eftersom
agarna i Perstorp aktivt deltog for att initiera och folja upp forbéttringsarbetet. Detta stérks
ytterligare av det faktum att Perstorp sedan skapade team med béde externa och interna
konsulter som fortsatte att arbeta i den vardeskapande processen (fas 2). Slutligen kan vi
konstatera att vardekedjan i avnoteringsprocessen via Private Equity hittills har foljt SVCAs
tidigare definierade fas ett och tvai bade Gambro och Perstorp.
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5.2 Portfdljbolagets strategi
521 Koncentrationsgrad
Gambro

Det & de intervjuades uppfattning att den organisatoriska strukturen inte férandrades initialt i
samband med avnoteringen, men att det redan fran borjan stod klart att de nya dgarna ville
separera Gambros affarsomréden. Pa ett tidigt stadium kommunicerade &garna ut i
organisationen att Gambro skulle delas upp i tre affarsomradena som sedan skulle goras om
till egna bolag. De organisatoriska omstruktureringarna innebar att varje affarsomrade satte
upp egna funktioner, vilket ledde till en fordelnig och reducering av arbetet. Det storsta
affarsomradet ”Renal Products’ blev det "nya Gambro” och efter avnoteringen salde Gambro
av de kvarvarande klinikerna. Daremot finns blodkomponentteknologin (BCT) fortfarande
kvar inom organisationen, dven da &garna operationellt och lagligt forsoker separera dem &.
En av de intervjuade antar att Indap strévar efter att skilja de tva omradena &t for att darmed
skapa stérre handlingsutrymme i respektive affarsomrade. Vidare underléttas dven en
eventuell forsaljning eller borsnotering. Det & ocksa dennes uppfattning att de nya égarna for
tillfalet fokuserar pa karnverksamheten, men antar att Gambro, om rétt tillféalle dyker upp,

snabbt skulle kunna satsa och genomfdra ett forvarv.

Perstorp

Da Perstorp &gts av tva olika Private Equity-fonder har deras strategier ocksa skiljt sig at.
Efter avhoteringen genomgick Perstorp olika omstruktureringar, och parallellt med det initiala
externa konsultarbetet hade Industri Kapital &en en strategi om att fusionera tre andra stora
kemibolag, en affd&r som dock aldrig genomfordes. Samtidigt skedde ytterligare en
omstrukturering da kemiféretaget Neste Oxo, ocksa &gt av Industri Kapital, fusionerades med
Perstorp. Eftersom Perstorp redan tidigare inlett ett samarbete med Neste Oxo kring inkdp av
ravaror menar samtliga intervjuade att det var en bra transaktion for bada parter. Vid fusionen

beholls bolagen som separerade enheter, ddremot skapades en helt ny gemensam ledning och
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huvudkontoret forlades till Perstorp. En av de intervjuade poangterar att alla dessa handel ser
utgjorde en mycket speciell och valdigt turbulent tid for Perstorp. Industri Kapitals strategi
var att anvanda kassaflodet for att betala av skulder och inte gora nagra stérre investeringar.
Vidare behdll Industri Kapital de delar som ans3gs utgora karnverksamheten och avyttrade
verksamheter med |&g tillvaxtmojlighet och 1ag marginal. En av de intervjuade papekar dock
att &ven om &garna till viss del bantade kostnaderna, var detta ocksa en foljd av en alman
konjunktursvacka i omvérlden. Vidare menar samtliga att Industri Kapital hade annan fokus
an de befintliga dgarna PAl-partners. De har istédlet haft en otrolig tillvaxtstrategi och gjort
kompletteringsforvarv, aven pa internationell niva, dar investeringar har maximerats for att
skapa varde. Forvarven har handlat om investeringar kring 2-3 miljarder/ar och pa sa sétt har

omséttningen fordubbl ats.

Analys

Bade Gambro och Perstorp var vid avnoteringen och innan agarskiftet valdiversifierade bolag,
vilket stammer 6verens med bland annat Zongs (2005) och Kirkpatricks (2007) observationer
kring potentiella mabolag for Private Equity-fonder. Vidare kan vi konstatera att de nya
agarna vid avnoteringen haft en klar agenda redan fran borjan, dér de bada valt att satsa mer
pa bolagens karnverksamhet. Den nya strategiska inriktningen & darmed Gverensstammande
med Easterwood et als (1993) studie inom omrddet. | Gambro skedde initialt en klar
omstrukturering dér afféarsomradena delades in i tre legat skilda enheter, vilket har okat
specialiseringen inom de namnda omradena. | Perstorp fortsatte de davarande &garna, Industri
Kapital, att renodla verksamheten och framst fokusera pa specialkemi. De bada bolagen sdlde
ocksd av de affarsomraden som |ag utanfor agarnas strategiska inriktning. Bland annat Berg &
Gottschalg (2005) och Zong (2005) anser att avyttring av verksamhetsomraden som ligger
utanfor den strategiska inriktningen, eller under en tid har underpresterat, & en bidragande
faktor till I6nsamhet. Det & darmed i linje med Industri Kapitals davarande strategi, att fasta
storre vikt vid karnverksamheten och forsoka bli marknads edande inom omradet specialkemi.
Det faktum att bade Gambro och Perstorp & mer koncentrerade &n tidigare styrker &ven den

teoretiska uppfattningen att agarna har en neutral riskpreferens.
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Vidare kan det konstateras att tiden efter &garskiftet var en turbulent period for Perstorp dér de
forsta &garna, Industri Kapital, valde att strama & organisationen och fokusera pa
kérnverksamheten. Perstorps nuvarande agare, PAl-partners, har déaremot varit tvungna att
skifta fokus eftersom Perstorp redan var en slimmad verksamhet och &ndrade den strategiska
inriktningen till att satsa pa hog tillvaxt, for att darmed skapa agarvarde. Vi kan konstatera att
de bada &garnas strategier & konsistenta med Zongs (2005) och Kirkpatricks (2007)
resonemang kring vardeskapande dér den strategiska forandringen sker mot att antingen
fokusera pa karnverksamheten eller att genom tillvéaxt och olika typer av forvarv skapa varde.
Vidare har vi noterat att Industri Kapital haft samma strategi som Indap for narvarande har,
det vill siga att fokusera pa karnverksamheten och avyttra de affarsomraden som ligger

utanfor den strategiska inriktningen.

522 Riskexponering

Gambro

| och med avnoteringen upplevde Gambro en kraftigt 6kad skuldséttning, vilket var en
drastisk omstéllning gentemot tidigare. Efter avknoppningen av healthcare innehade Gambro
en ovanligt stor kassa precis innan avnoteringen. En av de intervjuade anser att det tidigare
funnits snabb och relativt fri tillgang till kapital i form av stor kassa och |&g belaning. De
intervjuade konstaterade att den omstallning som skett i bolagets kapital struktur medfort stora
forandringar for den operativa verksamheten. Redan i ett tidigt skede stramades kassafl 6det
till verksamhetens olika delar kraftigt &. Pa sa sétt astadkom Indap en mer effektiv allokering
av kapital inom organisationen. Daremot upplever en av de intervjuade den hdga
skuldséttningen som en frustrerande palaga, da det ligger pA Gambro att klara kassaflodet pa
egen hand. | rent planeringssyfte maste Gambro numera ha storre framforhdlining och det
framkommer att; "Det gar inte langre att som tidigare bara ringa treasury och fa dem Gver

natten” .

Det & den intervjuades bestamda uppfattning att snava kassafldesramar inte ar en optimal
situation for ett forskningsintensivt bolag som Gambro, da bolagets rorelse- och
handlingsfrihet blir inskrankt. Forhdlandet till banker kanns darfor nu som den storsta

begransningen for den operativa verksamheten. A andra sidan menar den intervjuade att
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rorelsefriheten i borsbolag inte heller alltid ar sarskilt stor, eftersom det & vadigt svart att pa
borsen kunna forklara en kortsiktig nedgang med att det blir béttre om tre &r. Det finns sdledes
altid begransningar och frégan & vilken begransning som &r bast. En fordel med bankerna ar
att sa lange bolaget uppfyller rantetéackningsgrad och skuldséttningsgrad sa har de inte lika
stort intresse i vad bolaget gor. | intervjun framkommer det att Gambro ofta anvander rantan
pa topplanen som avkastningskrav, vilket medfort att avkastningskravet for investeringar
ungefar ar dubbelt sd hogt nu jamfort med tidigare. Dock vill de intervjuade inte kommentera
kapitalkostnad och -struktur i ovrigt.

Det framhalls dock att det finns en flexibilitet kring avkastningskravet, strategiskt viktiga
investeringar tilldts darmed ha ett |&gre. Har man en storre investering som anses vara saker

och strategiskt betydelsefull uppfattas det som léttare att fa medel till detta nu nér Gambro &
Private Equity-agt. Vid en god investering, det vill siga nér den far stéd av Indap, anser
ekonomichefen att mgjligheten finns till att anvénda skuldséttningsgraden for att skaffa
kapital. Vidare menar han att det séllan & sd att det &r |&ttare att anskaffa kapital pa borsen, en
nyemission &r dyr och segdragen och darfor ingen praktisk bra vég att skaffa kapital. Darmed
ar det hans uppfattning att det inte & gavklart att kapitalanskaffning &r ett motiv for att vara

borsnoterad.

Perstorp

Perstorps finansiella strategi &r i grunden omgjord sedan avnoteringen fran borsen. Bolaget
har gétt fran att vara ett solitt bolag med en stor kassa, till att genom en avancerad
kapitalstruktur ha en mycket hdg skuldséttning. Finanschefen beréttar att kapital strukturen
bestar av flera lanetyper och att basen utgors av seniora lan med relativt 1&g rénta, men med
omfattande restriktioner kopplade till sig. Perstorp har &ven 1an med betydligt |agre grad av
sakerhetskrav och restriktioner, dessa bér givetvis hogre ranta men ter sig anda som billiga
jamfort med &garnas avkastningskrav pa eget kapital om ca 25-30 %. Vidare upplever
samtliga intervjuade att Private Equity-&gare ofta svéltfoder bolagen lite i borjan, det vill séga
att kassafl odet stramas &t. Foljden blir att portféljbolaget tvingas "bruka alvar” och paett mer
effektivt satt forhalla sig till kapitalbehoven, vilket dven paverkar foretagets prioritering av

betalning till banker och leverantdrer.
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En av de intervjuade menar att borsbolag §alv maste skota sin finansiella trygghet och inte
kan anskaffa kapital fran borsen hur som helst. Darfor maste ett noterat bolag ha beredskap
for olika typer av finansiella handelser sdsom att gora forvarv, mota en lagkonjunktur och
skéta utdelningar. Den beredskapen uppratthdlls genom att bolaget haller en storre kassa och
lagre skuldséttning. | och med Private Equity-agarnas strategi med mindre kassa och hogre
belaning finns inte langre utrymme till att bevara denna buffert och det blir mer fokus pa
rantetackningsgrad och kassaflodesmd. De intervjuade & dock Overtygade om att
huvudagaren, PAl-parters, kan tillfora resurser om/nar det behdvs, men siger sig anda
uppleva att distresskostnader &r patagliga.

Finanschefen i Perstorp anser att bolaget har narmre till kapitalforsorjning nér det & Private
Equity-&gt, eftersom forslag i ett noterat bolag ofta ska genom flera instanser innan beslut kan
fattas. Han menar vidare att Perstorp kan agera snabbare som avnoterat bolag och att
kapitalforsorjningen gar mycket |attare &n pa borsen. For tillfalet & bankerna vadigt néjda,
da Perstorp forra aret var PAl-partners absolut basta portfdljbolag. En av de intervjuade
poangterar att bankerna inte blandar sig, men Perstorp fér inte heller lov att utmana |anel &get.
Det &r aven viktigt att hai atanke att Perstorp har haft en gynnsam konjunktur och utveckling
under en |ang period. Bolaget har darfor annu inte fatt erfara hur agare och banker reagerar

nar det &r karvare tider.

Analys

Gemensamt for bolagen fore avnotering ar upprétthallandet av en stor kassa samt tillampning
av en relativt 1&g skuldséttningsgrad, vilket & tva av de viktigaste kriterierna for Private
Equity-malbolag enligt férekommande observationer (Kirkpatrick, 2007; Opler & Titman,
1993; m.fl.). | och med Gvergangen till Private Equity-agande upplevde bada bolagen en
kraftigt 6kad skuldséttning vilket & i linje med befintlig forskning kring Private Equity-
fondernas vardeskapande strategi. Upplaningen medfor en dkad finansiell risk, vilket leder till
en storre total riskexponering for bolaget.

Vi kan fastda att Blundell-Wignalls (2007) redogorelse Gver Private Equity-fondernas
struktur & gangbar for de undersokta bolagen. Perstorp har nu en avancerad kapital struktur
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med |an i fleralager déar &en mezzanine debt ingdr. Vi fick uppfattningen att ocksa Gambro
numera tillampar en avancerad kapitalstruktur aen om detta inte bekraftades vid
intervjutilifalena. De seniora lan som utgor grunden i kapitalstrukturen har betydande
restriktioner kopplade till sig vilket de intervjuade, sérskilt Gambro, uppfattar som en
inskrankning av handlingsfriheten i den operativa verksamheten. Bada bolagen anser att
disciplinen kring att klara uppstallda kassaflodesma och rantetackningsgrad okat efter
avnoteringen, vilket & i linje med aktuella rén kring Private Equity (se Blundell-Wignall,
2007; Kirkpatrick, 2007; m.fl.). Utifran ett intressentteoretiskt perspektiv kan vi konstatera att
bankerna i och med den dkade skuldséttningen nu utgor en betydligt starkare intressegrupp,
vilket & mest mérkbart i Gambro. Bolaget hamnar déarmed i en starkare beroendestallning mot
bankerna. Det & &ven var uppfattning att rantebetalningar och amorteringar prioriteras hogre
an tidigare, pa bekostnad av andra intressenter sdsom till exempel leverantorer. Det empiriska
materiadlet kan inte ségas bekrdfta Cumming et a (2007) bild 6ver att portfdljbolagens
upplaning generellt bar en 1&g grad av restriktioner.

Vidare & véar uppfattning att verksamheten i de bada bolagen anpassas efter riskexponeringen
och skuldsattningen, vilken kan skifta Over tid. Private Equity-fonderna kan darfor ségas
aktivt soka efter en optimal kapitalstruktur dar de genom kraftig utvaxling vill uppnd mesta
mojliga avkastning pa eget kapital. | intervjuerna framkommer inte huruvida skattehansyn
varit en bidragande orsak till avnoteringen, vilket en del kritiker av Private Equity havdar (se
diskussionen i 3.6.3). Vi formodar anda att skatteeffekter inte har en obetydlig inverkan pa
bedlutet att avnotera ett bolag via Private Equity. Detta resonemang stods av att EQT (delagt
av Investor), som tillsammans med Investor &ger Indap, & registrerat pa skatteparadiset
Guernsey.

Vi kan konstatera att Privat Equity-fondernas finansiella strategi medfor en betydligt hdgre
rantekostnad for bade Gambro och Perstorp jamfort med tidigare, vilket inverkar p& bolagens
investeringsnivéer. Reducerade mojligheter till investeringar okar &garnas kontroll over
ledningen och minskar utrymmet for att genomféra daliga investeringar, vilket & konsistent
med Jensens (1986) hypotes kring fritt kassafl6de.
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Pa portfoljbolagsniva innebar den 6kade skuldsattningen, och de a&aganden som medfdljer, att
bolagen tvingas reducera den totala riskexponeringen genom Kortare aterbetalningstid samt
hogre avkastningskrav for operationella investeringar. Samtidigt kravs storre framforhalning
i planeringen av dessa da tillgangen pa kapital, via fritt kassaflode och befintlig kassa, &r
begrénsad och tar langre tid. Det empiriska materialet pavisar dock att vid storre, strategiska,
investeringar kan det vara en fordel att vara Private Equity-agt, da beslutsgangen frén agarna
da & betydligt snabbare. Bolaget har &ven mdjligheten att anvanda den hoga
skuldséttningsgraden  for anskaffning av  kapital; Ar malsittningen att ha 70 %
skuldséttningsgrad och Private Equity-fonden tillfor 30 miljoner kronor betyder detta att
bolaget kan lana upp ytterligare 70 miljoner kronor och &@nda hala skuldsittningsgraden
intakt.

Atstramningen av kassafloden ledde enligt de intervjuade i béda bolagen till en mer effektiv
alokering av kapital inom organisationen. Jamfort med Gambro verkar de intervjuade pa
Perstorp vara mindre negativa till denna atstramning, vilket kan bero pa att de upplever PAI-
partners som mer stottande an vad Gambro upplever Indap. Med fortroendet for att &garna vid
en krissituation kan gain med kapital, mildras de distresskostnader organisationen utsétts for.

5.2.3 L edningens engagemang

Gambro

De intervjuade tillstar att det finns incitamentprogram i Gambro, detta for att motivera och
behalla anstéllda inom organisationen. Vid intervjuerna ter sig fragan dock som kanslig, men
de beréttar att incitamentprogrammen efter avnoteringen tagit lite andra former jamfort med
tidigare. Dock vill de intervjuade inte specificera annat an att ledningen i bolaget nu har fatt
magjlighet att kdpain sigi Private Equity-fonden. En av de intervjuade uttrycker att: ” Det som
ar kul med att ha en exit &r just att vi har incitament for att jobba for samma mal” .
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Perstorp

Det fanns betydande incitamentprogram redan under Industri Kapitals regim. | samband med
dvertagandet uttalade aven PAIl-partners krav pa att ledning och nyckel personer skulle ta del i
ett nytt incitamentprogram. Programmet omfattar ca 150 medarbetare i Perstorp, men grad av
delaktighet i programmet skiljer sig avsevart mellan olika befattningar. Ekonomichefen pa
Perstorp kopplar incitamentprogrammen till det faktum att Private Equity-bolag garna vill
hitta en likartad agenda mellan ledning och agare. Detta innebér att Private Equity-bolaget i
princip altid 6nskar att ledning koper in sig i det avnoterade bolaget och han framhdller att
ledningen péa detta vis delar agarnas malbild och intresse for att skapa aktiedgarvarde. Med
agarnas, och darmed &ven sitt eget, intresse framst kan ledningen utveckla bolaget mot en
kommande exit. Finanschefen uttrycker; ” Det som ar bra for agarna &r bra for management-

investors, sa att saga’” .

Intervjuade pa styrelsenivd menar bada att incitamentprogram oOkar engagemanget och
fungerar som en sporre for bra prestationer 1 bolaget. En tredje intervjuad ser
incitamentprogrammen som ett md for att ga framét, men tror personligen att effekten ar
Overdriven. Denne delar dock uppfattningen att Private Equity-bolaget ser incitament som en
vital del av strukturen och tror att det vid en kommande forséljningsprocess fungerar som en
starkt motiverande faktor framférallt for hdgsta ledningen, vilka har en betydligt storre del i
programmet.

Analys

| teorikapitlet ndmndes Gvervakning och bel6ningssystem som tva betydande mekanismer for
att reducera och kontrollera agentkostnader (Anthony & Govindargjan, 2007). Da Private
Equity-bolaget, i bada fallen, genom sin aktiva nérvaro i portfdljbolaget per automatik uppnar
god Overvakning, samt en betydande reducering av informationsasymmetrier, kan storre vikt
laggas vid beloningssystem. Aven om de bada bolagen tidigare ocksd begagnat sig av
incitamentprogram har dessa nu utokats och tagit nya former (bl.a. da de inte langre kan
kopplastill aktiekursen), vilket Zong (2005) menar &r regeln vid Private Equity.
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Méanga anstdllda, aven pa lagre nivaer, omfattas i de bada bolagen numera av
incitamentprogram. Detta kan fungera som en sporre i organisationen, men det ger samtidigt
legitimitet till ledningens betydligt storre andel i programmet. Det & ocksd just i
ledningsgrupperna man finner delagande i bolaget. Genom delégarskap far ledningen ett
starkt incitament att, i deras eget och i Private Equity-fondens intresse, arbeta mot att
maximera bolagsvéardet vid tidpunkt for exit. Vi kan vidare konstatera att bel 6ningssystemen,
i enlighet med forekommande teorier kring agentproblematik, incitament och Private Equity, i
stor utstrackning & kopplade till specifika ma sdsom ett visst fritt kassaflode eller
rantetéckningsgrad for en specifik period. Ovanstaende & i linje med Otley’s (1999)
resonemang kring tydliga mal som en central del for att skapa en framgangsrik organisation

och darmed vérde for agaren.

Vi anser, efter teoretiska och empiriska studier, det faststédlt att Private Equity-bolagen ser
incitamentprogram som en del i sin vardeskapande strategi, som i enlighet med Shareholder
Value-perspektivet verkar for att maximera aktiedgarvardet. Vi kan likva inte svara pa om
incitamentprogrammen verkligen & en vérdeskapande faktor da métbarheten & valdigt
begransad. McSweeny (2007) menar att en del forskare motsager kopplingen mellan
incitamentprogram och ett bolags vardeskapande, vilket talar mot ovanstdende resonemang.
Det kan dock konstateras att personer med ledande befattningar i bada bolagen starkt
framhdller betydelsen av dessa program och vikten av att ha gemensamma ma (las: hogt
varde vid exit) att arbeta mot. De bada citaten presenterade i empirin kan, om an valvilligt,

tolkasttill bevis for att organi sationens agentkostnader reducerats avsevért.
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524 Planeringshorisont

Gambro

| fragan kring Gambros planeringshorisont anser en av de intervjuade att investeringsbesut
inom bolaget foérvisso paverkas av en exit, men att denne frén bérjan antog att det skulle bli
mer kortsiktig fokus vid &garskiftet. Istdllet har det visat sig vara det motsatta, da de nya
agarna verkar strévar efter att "gora det basta méjliga for bolaget”. Vidare anser de
intervjuade att begreppet tidsperspektiv kan diskuteras och att det & fel att pasta att en exit
leder till kortsiktighet, da borsbolag tanker i kvartal och Private Equity-agda bolag tanker i en
tidsrymd om 3-5 &r. For att Gambro ska vara ett attraktivt infor exit maste dgarna ha en
langsiktig strategi, annars maximeras inte bolagsvardet. Darfor kan ett Private Equity-bolag
med en planerad exit inte tanka kortsiktigt, men kan daremot sitta upp delmd som & mer
kortsiktiga. Vidare poadngteras att en exit bygger pa att bolaget ska vara vart ndgot framover.
Déarfor kan det antas att Gambro slopar investeringar och reducerar nivaerna i FoU, for att
darmed forbéattra kassaflodet. Han poangterar att sainte ar fallet och havdar att vikten av FoU
istdllet har framhavts efter avnoteringen. Gambro har bland annat forstarkt
utvecklingsavdelningen i Lund, vilket & positivt och langsiktigt. Dock &r det svart att reda ut
om investeringen enbart berott pa dgarskiftet eller om den skulle ha genomforts anda. Den
intervjuade &r darfor kluven i fragan men har anda uppfattning att &garskiftet har medfort en

tydligare satsning pa FoU, da en valfylld pipeline 6kar vardet pa bolaget.

Perstorp
Vad gdler Perstorps planeringshorisont beréttar de intervjuade att nivan for investeringar
hanger ihop med Private Equity-dgarnas syn pa strategi. Private Equity-bolag ar inte sa
kortsiktiga som det ibland sags, &ven om samtliga respondenter menar att det sdkerligen finns
undantag. Affarsomradeschefen & av uppfattningen att asikter gélande Private Equity
overlag ar overdrivet negativa, aven bland dem som borde vara insatta inom omradet. Vidare,
i frégan kring kortsiktighet, svarar affarsomradeschefen: ” Ska man siaga att det &r kortsiktigt
att omstrukturera en osund verksamhet? Bolaget kanske inte hade Overlevt annars, och
manga ganger gor Private Equity-agarna nagonting som verkligen behovs’ . Trots att 3-5 &r
kan tyckas vara en kortsiktig handlingsplan sa &r det 1angsiktigt jamfort med borsklimatet. Da
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Private Equity-fonden analyserar utifran ett annat perspektiv, investerar de oftai bolag som &r
i behov av forandring och dér nya affarsméjligheter finns. Finanschefen anser att Perstorp har
en ganska hog investeringsniva utéver de forvarv som gors varje ar. Bolaget har sedan 2002
inte fatt avslag fran styrelsen pa ndgot av de framlagda forslagen for stérre investeringar.
Vidare poangterar samtliga att de far besluta om investeringar sa lange det & motiverat bade i
produktsammanhang, men aven i ett finansiellt perspektiv. Déremot uppfattar en av de
intervjuade att det kanske inte & agarna som sétter nivan for investeringar utan att det istallet
& kreditgivarna. Affarsomradeschefen formodar att Perstorp inte kommer att vara égda av
PAl-partners i ytterligare tre &, men uppfattar anda att storre, givna investeringar kommer att

goras &ven i framtiden.

Vidare & det respondenternas uppfattning att PAl-partners inte aktivt & engagerade i FoU,
men att det heller aldrig har diskuterats om nagon nedskéarning. En av de intervjuade menar att
agarnainte & kortsiktiga nog att ta bort FoU, utan ser det som en langsiktig investering for att
skapa varde i bolaget. De intervjuade anser &ven att om Perstorp ska bérsnoteras i framtiden

ar det braatt haen "anstandig” FoU, annars kan bolaget fa en dampad vérdering.

Respondenterna berdttar att Perstorp for ndrvarande &r i en situation dar de precis tagit beslut
gdlande en organisk investering och en anlaggning i Stenungssund pa ungefar tva miljarder
kronor ska byggas. Perstorp har adrig tidigare gjort en sadan stor organisk investering. D&
anlaggningen ska vara klar om 2,5 & menar de intervjuade att detta utmanar |&get, eftersom
den néstan ligger bortom PAI-partners tidshorisont. Respondenterna uppfattar att det ar forsta
gangen som de sett dgarna vandas rejdlt, detta av flera skal sdsom teknisk och tidsmassig risk.
Investeringen &r ett problem eftersom &garna & tvungna att investera med risk for att de vid
en exit inte kan tillgodogora sig investeringen forran fabriken & igang och I6nsam. Detta
resulterar darfor i att PAl-partners blir mer inldsta under denna tid och att flexibiliteten
minskar. Finanschefen konstaterar darmed att &ven om &garna sager att de ar |angsiktiga, drar

de sig andafor att binda sig fullt ut.

69



Exit runt hornet!
Private Equity-fonders inverkan pa Portféljbol agens Strategiska inriktning och Corporate Governance-arbete

Analys

Vér uppfattning av Private Equity-adgande &r att deras strategi inte & sa kortsiktig som kritiker
vill gora gdllande. Private Equity-fonder investerar ofta i bolag med stort behov av
strukturella forandringar dar varde skapas genom att tillfora nya afférsmojligheter. Darfor
anser vi det inte som kortsiktigt att omstrukturera en verksamhet som annars hade haft svart
att klara sig. Vidare tverensstammer det empiriska materialet med antaganden om att
borsklimatet i hog grad paverkar noterade bolag. Utifran Shareholder Value-perspektivet
uppkommer kortsiktighet i borsholag da fokus laggs pa att standigt 6ka avkastningen och
maximera aktiedgarvardet. Darfor anser bade Gambro och Perstorp att det &r felaktigt att pasta
att en exit leder till kortsiktighet eftersom borsbolag i regel tanker kvartalsvis medan Private
Equity-agda bolag tanker i ett tidsperspektiv om 3-5 &r.

Laverty (2006) har observerat att kortsiktighet bland annat uppkommer da bolag |&gger stor
vikt vid snabb och sdker avkastning vilket resulterar i opportunism. Ytterligare en bidragande
faktor anses vara asymmetrisk information da dgarna inte har samma insyn i bolaget som de
anstéllda. Da Private Equity-agarna har en mycket stor insyn i portfdljbolaget reducerats den
asymmetriska informationen. Samtidigt fokuserar de pa en langsiktig och inte altid séker
avkastning. | enlighet med Laverty (2006) kan vi darmed konstatera att det empiriska
materialet ger stod for att Private Equity-fonden inte overfor en kortsiktig strategi till
portfoljbolagen.

Enligt Jonnergard, Karreman och Svensson (1996) kan langsiktighet métas utifran ett foretags
investeringar i FoU, samt investeringar i Ovriga icke-finansiella tillgangar. Vidare menar
Dockery et a (2000) att borsbolag ofta undviker langsiktiga och kapitalintensiva investeringar
inom FoU eftersom dessa ofta anses Oka risken inom féretaget. Cumming et a (2007)
sammanstallning éver FoU-investeringar fére och efter avnotering ger som tidigare néamnts en
tvetydig bild 6ver omradet. Samtidigt menar Reich (1989) att portféljbolagsledningens fokus
pa kortsiktiga mal ofta resulterar i en reducering av nédvandiga investeringar &ven om dessa
anses nodvandliga for att uppna langsiktiga resultat. Vart empiriska material visar snarare
motsatsen da vi observerat att det inte finns ngot tecken p& minskade investeringar varken i

Gambro eller i Perstorp. Var observation starker darfor antagandet om okad |angsiktighet vid
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avnotering. Vi anser att bada Private Equity-&garnainnehar en langsiktig strategi i relation till
borsbolag, eftersom vérdet av bolaget annars inte skulle bli hégsta mdjliga vid en framtida
exit. | Gambro har det bland annat bedutats om att investera ytterligare i bolagets FoU-
avdelning. Det kan dock havdas att FoU-investeringarna & svara att hérleda till agarstrategin,
da dessa likval kan bero pa den utvecklingscykel bolaget befinner sig i. Vi har aven fatt
uppfattningen att PAl-partners innehar en langsiktig planeringshorisont, men att detta till stor
del beror pa att strategin skiljer sig fran Industri Kapitals tidigare snava strategiska fokus.
Vidare kan vi konstatera att PAl-partners verkar ge Perstorp en storre operativ handlingsfrihet
an vad Indap tilldter Gambro.

| det empiriska materialet avsldjades att Perstorps dgare vandas rejdt infor den planerade
Stenungsundsinvesteringen. Vi kan déarfér konstatera att den positiva uppfattningen géllande
investeringar kan antas vara motsagelsefull och motsager resonemanget kring langsiktighet.
Darmed kan vi ifrégasitta hur langsiktiga &garna egentligen & och vi menar att exit paverkar

investeringar mer an vad bolaget vill tillsta.

525 Viktiga hallpunkter for portfdljbolagens strategi

K oncentr ationsgrad

Gemensamt: Representativa malbolag, tidigare valdiversifierade. Nya dgarna
kommit in med en tydlig agenda fran start.
Specifikt:  Gambro; Starkt  koncentrationsgrad, fokus mot karnverksamheten.
Uppdelning i affarsomraden underlattar framtida exit.
Perstorp; Industri Kapital skalade av mot kérnverksamheten, PAIl-partners

tilldmpar en tillvaxtstrategi genom forvarv.
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Riskexponering

Gemensamt:

Specifikt:  Gambro;

Perstorp;

L edningsengagemanq

Gemensamt:

Specifikt:  Gambro;
Perstorp;

Planeringshorisont

Gemensamt;

Specifikt:  Gambro;

Perstorp;

Okad skuldsittningsgrad och riskexponering. Hogre kapital-
kostnad, kortare &terbetalningstider. Mer effektiv allokering av
kapital inom organisationen. Okar motivationen i organisationen.
Pataglig kassaflodesbrist kraver storre framforhalining. Relationen
till banker en begransning.

Mindre distresskostnader pga. stort fértroende for agaren. Tycker
sig hanédrmaretill kapitalforsorjning gentemot tidigare.

Betydande incitamentprogram kopplade till specifika mal.
Programmets omfattning ger legitimitet till hogsta ledningens
del&garskap. Reducerade agentkostnader. Skapar engagemang och
ett Gvergripande gemensamt mal, exit.

Kandlig fraga.

Effekten anses 6verdriven pa mellanchefsniva

Mer langsiktig fokusering jamfort med borsklimatet. Nivaer i FoU
behalls eller till och med forstarks efter avnotering.

Tydligare satsning pa FoU samt forstérkt utvecklingsavdelning i
Lund, indikerar pa langsiktighet. Framhaler betydelsen av en
vafylld pipeline ur varderingssynpunkt.

Exit paverkar mer an vad bolaget vill tillsta. PAl-partners ger dock
stor operativ handlingsfrihet.
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5.3 Exitvardering

Vid intervjuerna med Gambro vill respondenternainte ange pa vilka grunder bolaget varderas.
Det betonas dock att &garskiftet inte inneburit sankta investerings- och kostnadsnivaer i
utvecklingsarbete, vilket bada ser som en betydande del av ett framtida bolagsvérde. Perstorp
talar dock Oppet om att man numera har att forhalla sig till en varderingsmodell baserad pa
EBITDA och multipel. Modellens enkelhet framhalls som den storsta fordelen. Multipeln
bygger till stor del pa hur bolaget klassificeras. Perstorp &r i dagslaget rankat som ”semi-
special”, men PAl-partners har som mal att fa bolaget klassificerat som specialkemi vilket
skulle innebdra en nagot hogre multipel an i dagslaget. Det & dock de intervjuades
uppfattning att PAl-partners framst vill skapa varde genom en tkad EBITDA.

Analys

Efter att ha analyserat vara utvalda punkter av de bada bolagens strategi &r det var uppfattning
att det foreligger flera likheter mellan Indaps och PAI-partners &garstrategi for vardeskapande
i respektive portfoljbolag (se rubriker ovan). En méarkbar skillnad dem emellan & dock vilket
angreppssétt som tillampas infor en framtida bolagsvérdering vid exit, vilket ocksa far
konsekvenser pa bolagsniva. Vid en Private Equity-transaktion vilar portfoljbolagsvéardet i
regel pa tva huvudsakliga multiplikatorer (se ekv. 3.2.4); EBITDA-multipel samt EBITDA.

Tilldmpningen av denna modell bekréftas vid intervjuerna med Perstorp.

Aven om respondenterna fran Gambro inte vill precisera vilken modell som ligger till grund
for véardering vid exit framhaller de under intervjuerna vid upprepade tillfallen att Indap &r
mycket mana om att halla bolagets pipeline vafylld. Vidare pavisar det empiriska materialet
att Gambros uppdelning i affarsomraden inneburit en klar specialisering. Tillsammans med
sankta investeringsnivaer utgor detta skdl till att formoda att Indap, genom 6kad specialisering
och koncentrationsgrad, riktar in sig pa att forbattra multipeln snarare &n EBITDA, vilket for

Gambros del kan innebara saval framtida avyttringar som neddragningar.

Vid intervjuer med representanter for Perstorp accentueras att bolaget an sa lange inte fétt

nagot avslag ifrén &garna angdende planerade, storre, investeringar. De intervjuade beréttar
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utan omsvep att PAl-partners vill forbéttra EBITDA genom att via forvarv (exempelvis
investeringen i Stenungsund) 6ka omséttningen samt genom fortlépande effektivisering
forbéttra dess marginal. En 6kad tillvaxt kan &ven ha en positiv effekt pa varderingsmultipeln.
Aven da denna strategi bereder vag for ytterligare expansion begransas samtidigt majligheten
till framtida forvarv eftersom det sammanslagna bolagets margina paverkas negativt vid
forvarv av mindre effektiva bolag. Agarna kan vid en exit inte heller realisera de investeringar
som annu & olonsamma, vilket forr eller senare bor innebéara en kraftig neddragning i

investeringar da tidpunkten for exit kommer allt nérmare.

Som en bisats kan namnas att en av de intervjuade ans3g att en viktig egenskap for Private
Equity & att fonden inte "tar ut” nagra medel fore exit, vilket & en felaktig bild da
amorteringar i detta fall kan likstéllas med utdelningar eftersom en reducerad nettoskuld vid
exit innebér ett hogre varde av eget kapital. Mgjligen & vederbdrande inte insatt i ekonomiska
denden, men intressant & att detta Overensstammer med Jensens (1986) syn pa att

amorteringar moéts med storre acceptans an utdelningar.

531 Respondenter nastankar kring exit

Gambro

Vid fragan kring hur respondenterna kénner infor en kommande exit ges olika svar. En av de
intervjuade anser sig som person vara nyfiken och sager sig darfor fundera mer pa vad som
kan komma att handa efter exit. Den andre respondenten har ett mer praktiskt forhallningssétt
och funderar kring aternativa losningar fér framtiden. Han menar att det kan vara
problematiskt for Gambro att ga ihop med ett annat bolag, eftersom branschstrukturen for
tillfalet & svar och att konkurrenslagstiftningen darfor kan stoppa ett stort samgaende.
Darmed &r det hans uppfattning att en exit antagligen innebéar en &terintroduktion pa borsen,

vilket han egentligen tycker &r lite synd da bolaget mér bra av att vara utanfor borsen.
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Perstorp

| frégan kring hur de intervjuade kanner infor en exit svarar de med blandade kanslor.
Finanschefen anser att en framtida borsnotering &r positiv ur foretagets synvinkel, da bolaget
kan ha |éttare att fora sitt varumérke, vilket i sin tur kan attrahera studenter och underl&tta
rekryteringsprocessen. Respondenten menar; ” Annu ett dgarbyte till annat Private Equity-
bolag vore ingen storre vits for Perstorp”. En alternativ [6sning & att en annan industriell
agare koper Perstorp och for honom personligen kan detta vara ett problem, da ledningens
funktioner formodligen till viss del forsvinner. Daremot kan det vara intressant for dvriga
anstallda. Finanschefen &r av uppfattningen att det ligger i sakens natur att Perstorp ska na en
exit inom 4-6 & och att dgarna inte skulle vara nojda annars. Vidare menar en av de
intervjuade att ingen agare kommer att kopa Perstorp utan att vilja tjéna pengar, vilket tryggar
verksamheten. Det avsl6jades dven att det spekuleras kraftigt pa golvet i foretaget om vilka
nasta kdpare &r och var bolaget kommer att hamna.

Analys

Det empiriska materialet visar tydligt att det finns skilda funderingar kring bolagens framtida
exit. Det & méarkbart att samtliga respondenter har exit i dtanke och det faktum att
forhdllandena ska andras relativt snart verkar kasta en skugga Over organisationen. Det &r
dock vart intryck att samtliga intervjuade anser att det & en utmaning och sporre att veta att
en exit kommer, och ingenting som de oroar sig 6ver. Vidare kan vi kritiskt reflektera kring
att ovanstéende uttalanden respresenterar personer med ledande befattningar, och att personal
i till exempel produktionen majligen har en annan asikt. Vi upplever att samtliga respondenter
ser positivt pa en exit och inte verkar vara radda for att anta nya utmaningar till foljd av
ytterligare ett dgarskifte. Dennainstallning kan dock &ven bero paatt kallorna ser ljust pa, och
inte vill kritisera, sin framtid, ndgot som &r ett bade politiskt och méanskligt handlande.
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5.4 Cor porate Governance-ar bete

Gambro

En av de intervjuade beréttar att Gambros Corporate Governance-arbete har utvecklats de
senare aren, men anser att trenden kring forbattrat Corporate Governance-arbete redan fanns
nar agarskiftet agde rum. Kunderna, speciellt pa den amerikanska marknaden, stéllde da hoga
krav och &ven om de nya dgarna inte direkt paverkat Corporate Governance-arbetet, forvantar
de sig att Gambro har kontroll 6ver verksamheten. For att vara forberett infor en eventuell
framtid pa borsen skulle Gambro dven i fortsdttningen behdlla sin "borsfardighet”. Vidare
poangteras det att hela Investor Relationsavdelningen, med all extern kommunikation, nastan
avstannade helt dver en natt i samband med avnoteringen.

En av de intervjuade har haft som arbetsuppgift att skapa en ny, enhetlig process for hur
Gambros Corporate Governance-arbete ska hanteras. Innan &garskiftet hade Gambro tre
affarsomraden med individuella Governance-processer, vilka reviderades i samband med
avnoteringen och omarbetades till ett enhetligt ramverk gédllande hela koncernen. Bolagets
nuvarande " Governance Booklet” utformades déarmed och Gambro identifierar och hanterar
nu riskerna utifrén en gemensam modell. Det nya regelverket ger Gambro majlighet att arbeta
proaktivt, vilket den intervjuade anser vara viktigt i ett multinationellt foretag dar flera lander
arbetar pa olika sétt. Vidare anser han det vara positivt att regelverket & anpassat for just
Gambro, och det poangteras att det ar bolaget salv som skapat ramverket utan hjap fran
externa konsulter. Det svaraste i utvecklingsprocessen var att hitta balansgangen mellan
styrning och frihet, dd Gambro stravar efter bra kontroll, samtidigt som det inte vill kvéva
entreprendrskap genom byrakratiska processer. Medarbetarna i alla led skriver numera under
pa att de ska utfora arbetet enligt Gambros ramverk, vilket skapar delaktighet och
ansvarsskyldighet. Koncernens gemensamma Governance Policys finns numera pa Gambros
intranédt, s att alla medarbetare 1t har tillgang till informationen. Gambro har &ven kvar

internrevisionen och har arbetstagarrepresentanter i styrelsen.
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Perstorp

Med hansyn till Corporate Governance-arbete styrs Perstorp som vilket annat borsbolag och
de intervjuade anser att bolagsstyrningsrapporten ar viktig, da den skapar fortroende. Det
framkommer att Perstorp arbetar aktivt med Corporate Governance, och en av respondenterna
svarar; " Vi gar igenom det pa varje styrelsemite’. Vidare poangteras det att Corporate
Governance och intern kontroll inte var sa stort vid avnoteringen & 2001, utan framforallt har
utvecklats under &ren 2003-2005. | och med foretagsskandalernai USA tkade medvetenheten
kring amnet, vilket dven paverkat Perstorp. Bolaget foljer Sarbanes-Oxley Act och Svensk
Kod for Bolagsstyrning till viss del, dock inte fullt ut, och genomfér till exempel varje ar
vissa processer for att granska den interna kontrollen, men har daremot inga internrevisorer.
Det & finanschefens uppfattning att Perstorp inte "excellerar” inom omradet, men eftersom
bolaget inte heller & sa stort anser respondenten det vara acceptabelt och svarar " Vi ar

ungefar som ett féretag som ar noterat men sominte ar jattestort” .

Analys

Det kan konstateras att bade Gambros och Perstorps nya agare har som krav att bolagen ska
styras som borsbolag och behdlla sin sd kalade borsfardighet. Detta motségs dock av att
Gambro direkt stangde sin Investor Relationsavdelning med all extern kommunikation, och pa
sa sdtt undviker marknadens insyn. Det kan darmed konstateras att trots att bolagen avnoteras
och far minskat krav pa insyn, samt tar avstand fran extern kommunikation, véjer bada
bolagen att behdlla sin borsfardighet internt.

Betréffande fokus pa Corporate Goveranance-arbete har vi fatt uppfattningen att bada bolagen
upplever att foretagsskandalerna i ibland annat USA paverkat bolagen. Det stélls nu hogre,
mer uttalade krav pa foretagens bolagsstyrning, vilket & i linje med Clarkes (2007)
resonemang kring Corporate Governance 6kade betydelse i samhédllet. Det kan konstateras att
Gambro internt arbetar aktivt med sin enhetligt utformade Governance-booklet, vilket pavisar
att bolaget tagit amnet pa stort alvar. Perstorp har daremot inget mérkbart Corporate
Governance-arbete, men foljer delvis Svensk Kod for Bolagsstyrning och Sarbanes-Oxley
Act. Det & var uppfattning att Governance-arbetet framst behandlas som en punkt i
styrel semotets dagordning och vi kan darmed ifragasétta hur stor vikt det egentligen 1&ggs vid
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fragan och om Corporate Governance verkligen anses vara vardeskapande. Vi anser att
Gambro & mer proaktiva i sitt arbete an Perstorp, dd medarbetarna involveras i Governance-
arbetet. Aven da Gambro har kommit langre i sin process finner vi det problematiskt att
undersbka arbetsgdngen inom organisationen, da det inte avsgjats hur den interna
kontrollprocessen fungerar. Det & darfor svart att f& en uppfattning om Corporate
Governance-arbetet implementeras i den |0pande verksamheten och genomsyrar hela
organisationen. Utifran det empiriska materialet kan vi daremot bekréfta kodens och amnets
Okade betydel se, men att Perstorp inte arbetar lika aktivt med dmnet som Gambro.

54.1 Agare, Styrelse och Ledning

Gambro

Trots att Gambro genomgétt flera olika agarskiften, anser en av de intervjuade att det senaste
var ett av de mer dramatiska. Aven om de nya dgarna redan fore avnoteringen hade god insyn
i bolaget, menar han att det initialt uppfattades som om delar av Gambros styrelse nu agerade
mer aktivt an tidigare. Den tydliga agarstrukturen anses vara den mest méarkbara forandringen
vid &dgarskiftet. Agaren & nu mer synlig, vilket har skapat tydligare mél och underléttat
arbetet inom organisationen genom mer fokuserade verksamhetsplaner. En av de intervjuade
uttrycker; " Det har & malet, sA har ska vi gora, nu ar det upp till er att leverera”. Med
enbart en &gare kan bolaget halla en betydligt rakare linje, vilket leder till klarare beslut. De
intervjuade papekar att det ocksa ar en fordel att bolaget |attare kan genomfora forandringar
nu ndr Gambro inte langre & ett borsbolag. Bedutsprocessen for att fa igenom forslag har
blivit betydligt kortare efter avnoteringen, men forslagen méaste dock vara vé forberedda och
underbyggda for att fa de aktiva och insatta &garnas godkannande.

Vidare beréttar de intervjuade att det vid garskiftet tidigt stod klart att en hel del forandringar
skulle ske i Gambros ledning. D& Investor redan innan hade stark koppling till Gambro visste
dgarna redan vem de hade intresse av att sortera ut och pa grund av det strategiska
oliktdnkandet mellan de gamla och nya &garna skapades medvetet en ny ledning. Den
foregdende koncernchefens tydliga strategi var att halla ihop verksamheterna, medan den nya
ledningen borjade med att splittra bolagets affarsomraden. Den nya koncernchefen kom att

78



Exit runt hornet!
Private Equity-fonders inverkan pa Portféljbol agens Strategiska inriktning och Corporate Governance-arbete

rekrytera mycket nytt folk till Gambro, déribland ledningsgruppen. Vidare Okade &ven

personalomsattningen i den operativa verksamheten.

Perstorp

Samtliga intervjuade anser att en stor fordel med att vara Private Equity-&gt & att dgarna och
ledningen arbetar valdigt nara varandra da det finns gemensamma intressen, vilket &ven leder
till ett gemensamt arbetssétt. En annan asikt ar att det &r betydligt |&ttare att enbart ha en &gare
att forndlla sig till. Béda Perstorps Private Equity-agare har varit positiva och lamnat en stor
del av det operativa ansvaret till organisationen. En av de intervjuade poangterar dock att
PAl-partners engagerar sig aktivt i beslut rorande Perstorps storsta investeringar och
strategiska forvarv. Vidare blandar sig inte de nya agarna i operativa fragor, utan Gverlater
istéllet stor handlingsfrihet till bolagsledningen.

Vid avnoteringen granskade och utvérderade Industri Kapital ledningen och beslutade sedan
om vilka nyckelpersoner som skulle fortsétta arbeta i organisationen. Vidare skapades en ny
namnkunnig styrelse, dar delar av det egna teamet kombinerades med ett antal externa
ledaméter. Samtliga intervjuade anser att det fanns en storre distans mellan styrelse och
ledning nér Perstorp var borsnoterat. Det & ocksa deras uppfattning att det & en fordel nar
agare och ledning & allierade och har samma agenda for en framtida exit. Frén &garnas sida
skapar det ndra samarbetet dven ett fortroende for ledningen. Betréffande beslutsfattande
anser samtliga att det gér fortare att fatta besdut i ett Private Equity-agt bolag. | ett borsnoterat
bolag representerar styrelsen flera olika &gare, som i sin tur har en stdmma som
bedlutsfattande organ, vilket resulterar i flera instanser som besluten ska ta sig igenom.
Finanschefen, som &ven har insyn i styrelsearbetet, & av uppfattningen att det i borsnoterade
bolag ofta finns spanningar mellan styrelse och ledning, da dessa inte altid arbetar efter
gemensamma riktlinjer. En VD kan darfér vara ganska kritiskt granskad i ett borsbolag.
Darfor menar han att det finns en storre Corporate Governance-problematik i en noterad

styrelse, medan det blir mer afférsinriktat i ett Private Equity-&gt bolag.
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Analys

| egenskap av Private Equity-portfoljbolag kannetecknas bade Gambro och Perstorp av ett
koncentrerat agande, vilket &r i linje med Carlssons (2007) och Clarkes (2007) beskrivningar
av det svenska Corporate Governance-systemets karaktédrsdrag (insider-system). Det
koncentrerade dgandet &r enligt Clarke (2007) kopplat till stérre fokus pa att skapa langsiktigt
varde, och minskat avstand mellan &gande och kontroll. | och med avnoteringen far bolagen
enbart en &gare och i v& empiriska studie har samtliga betonat att just den tydliga
agarstrukturen & det mest mérkbara efter avnoteringen. | undersokningen framkom det aven
att samtliga respondenter uppfattar att avstandet mellan &gare-styrelse-ledning blivit betydligt
mindre efter avnoteringen. Vi kan darmed fastda att forhdlandet mellan dessa tre instanser
har forandrats i de bada bolagen. Vidare har avnoteringen inneburit byte i bade Gambros och
Perstorps styrelse och ledning, vilket bekréftar Kirkpatricks (2007) observationer. Vi upplever
att dessa forandringar & kopplade till &garnas strategiska férandring snarare &an till
agarstrukturen i sig och att dgarna medvetet bytt ut personer i ledande positioner for att uppna
en gemensam arbetssétt. Enligt Fama & Jensen (1983) &r styrelsen agarnas redskap som pa ett
effektivt sitt ska sdkerstdlla att ledningen agerar i deras intressen. Private Equity-&garnas
agerande, dér styrelse och ledning delvis byts, medfér sdledes enligt Fama & Jensen (1983)
att agarna far ett starkt grepp om bade styrelse och ledning.

Agentteorin - menar att separationen mellan &gande och kontroll leder ftill
informationsasymmetrier och kontraktskostnader, vilka uppstér da den enskilda individen
stravar efter att maximera egennyttan (Alchian & Demsetz, 1972; Fama & Jensen, 1983.
m.fl.). Vart empiriska material visar att avstandet mellan dgare-styrelse-ledning har blivit
betydligt mindre, vilket darfor ocksa bekréftar att kontraktskostnaderna, men &ven
informationsasymmetrierna, minskar i ett Private Equity-8gt bolag. Vi kan &ven
vidareutveckla agentteorins resonemang kring att bade forhallandet mellan styrelse (principal)
och ledning (agent), och mellan &gare (principal) och styrelse (agent) skapar konflikter. Vi har
observerat att majoriteten av styrelsen i bade Gambro och Perstorp utgors av representanter
for Private Equity-fonden, det vill séga att agarna i princip kontrollerar styrelsen. Eftersom
styrelsens huvudsakliga uppgift &r att sékerstélla att ledningen agerar i deras intressen, & det

nu Private Equity-fonden som utser VD och kontrollerar ledningen. Dérmed minskar
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problematiken i agentforhallandet i dessa tre led da fonden kontrollerar bade styrelse och
ledning i en néarmare relation. Vidare skapar ledningens del&garskap incitament for lednigen
(agenten) att handla i agareng/styrelsens (principalens) intresse, vilket bekréftar Anthony &
Govindaragjans (2007) tankegangar kring vikten av inférandet av belOningssystem, vilka
ytterligare reducerar agentkostnaderna. Titman & Wessels (1988) uppmarksammar dock att
FoU-intensiva bolag ofta méter hogre agentkostnader, da det & mycket svart att kontrollera
och dvervaka hur forskningen framskrider, samt méta utvecklingens grad av vardeskapande.
Trots detta & det var uppfattning att de totala agentkostnaderna har reducerats, da dgarnas och
ledningens gemensamma mdl har en stor inverkan. Darmed &r vara asikter i linje med Wright
et a (2001), som anser att de reducerade agentkostnaderna & en bidragande faktor for
vardeskapande vid en avnotering via Private Equity.

| det empiriska materialet framkommer det ocksa att Private Equity-agarna & mer synliga och
att de deltar aktivt i bada portfoljbolagen, d&ven om Perstorps senaste &gare, PAl-partners,
[amnar stor operativ handlingsfrihet till ledningen. Darmed kan vi konstatera att &garna i
Gambro och Perstorp intar rollen som bollplank till ledning och VD och pa sa sétt direkt kan
kontrollera att ledningen agerar i deras intresse for att uppnd maximal avkastning pa eget
kapital. Detta bekraftar Arundales (2002) definierade egenskaper for Private Equity-fonden
om att "Hands On” forvaltning & ett utméarkande drag och att avstandet mellan &gare och
kontroll darmed i princip minimeras. Vidare stodjer var undersokning Coope & Peacocks
(2002) studie, vilken pavisar att Private Equity-fonder pa senare & har intensifierat sin roll

som aktiva &gare i de bolag de forvaltar.

Utifran det empiriska materialet kan vi konstatera att besutsprocessen blivit kortare i bade
Gambro och Perstorp, da de gemensamma malen skapar en rakare linje och klarare beslut. Till
foljd av det tidigare beskrivna forandrade &agarforhallandet kan vi konstatera att Fama &
Jensens (1983) beslutsprocess blir snabbare efter avnoteringen, men att de fyra steg for hur
forslag behandlas fortfarande fdljs. Vidare har det konstaterats att &garen via sin starka roll i
styrelsen kan 6vervaka och styra ledningens arbete pa ett mer effektivt sétt.
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54.2 Rapportering och kommunikation

Gambro

For att bibehdlla borsstatus hdller Gambro samma standard pa rapportering som tidigare.
Déaemot arbetade Gambro som publikt bolag utifran marknadens krav pa
kvartal srapportering, men har nu andrat fokus och rapporterar istéllet enbart till en intresserad
agare. Vidare har antalet nyckeltal i fokus begrénsats och det som mest méarkbart har
forandrats & den 6kade koncentrationen pa kassafl 6de och rantetackningsgrad.

De intervjuade upplever att det efter avnoteringen uppstod ett annorlunda klimat i Gambro, da
bolaget tidigare varit mycket kvartalsfokuserat. Skillnaden &r att borsnoterade bolag maste ta
mer hansyn till sin omvarld och sina konkurrenter. Eftersom noterade bolag hela tiden
"jagas’ av sina &gare skapas en s kallad kvartalshets, da agare pa borsen inte har samma
tdlamod. Genom att vara Private Equity-agt undgdr Gambro kvartashetsen och behtver
darmed inte standigt kommunicera med marknaden och media, vilket respondenterna anser
skapar storre arbetsro. Nu kan Gambro istdllet sav planera och forbereda sig pa
kvartalssvackorna. Ytterligare en férdel med att vara Private Equity-agt anses vara att det
interna informationsflodet forbéttras nér bolaget inte langre & bdrsnoterat. Den interna
kommunikationen & nu mer Oppen, tidigare skedde istéllet mycket av informationsflodet
genom pressreleaser. Darmed kdnner medarbetarna sig mer delaktiga i organisationen, vilket

motiverar de anstéllda.

Perstorp

Agarskiftet vid avnoteringen péverkade inte Perstorps rapporteringsarbete namnvart, da det
tidigare var ett ganska stort borsnoterat bolag med en inarbetad utforlig rapportering. Perstorp
agerar fortfarande som om det vore ett borsnoterat foretag i al rapportering sasom
arsredovisning och deldrsrapporter, och bolaget tar héansyn till IFRS. Darmed finns det en
beredskap infor en eventuell exit och aterintroduktion pa borsen, samtidigt som kompetensen
halls vid liv nér bolaget skoter rapporteringen pa ett professionellt sitt. En av de intervjuade
uttrycker " En bra rapportering ar i sig en slags marknadsféring infor en eventuell
borsintroduktion” . Vidare anser samtliga intervjuade att den framsta forandringen vid
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avnoteringen var att bolaget kom att byta fokus valdigt snabbt, nagot som paverkade
rapporteringens inriktning. De nya dgarna begér rapportering utifran kassafl0det, vilket &r det
avgorande méttet tillsammans med resultat fore avskrivningar. Nar Perstorp var noterat 1&g

mer fokus pa matt som rorelsemarginal, vinstmarginal, nettovinst och vinst per aktie.

Vidare har Perstorp helt kunnat bortse fran kortsiktig fokus om vad borsen séger och har inte
langre samma kvartalshets som ett borsbolag och en respondent beréttar; ” En férdel med att
inte vara pa borsen ar just att slippa den hysteriska kortsiktigheten varje dag” . Pa borsen
sétter kvartalsrapporten ramarna, och dven om Perstorp énda kénner av en viss kvartalshets
idag, sd & det inte for att aktien ska vika, utan for att folja verksamhetsmaen. En av de
intervjuade menar &ven att PAl-partners & medvetna om att de utmanar organisationen med
tuffa mal, men att det samtidigt inte & ett misslyckande om inte alla ma uppnas. Vidare &r
noterade bolag ofta tvungna att 1agga mer tid pa detaljer i rapporteringen pa styrelsemotena,
nagot som i slutligen &nda inte skapar ndgot mérkbart vérde. En av de intervjuade papekar att
da borsnoterade bolag lagger stort fokus pa kvartal srapporteringen diskuteras malen istéllet
mer kontinuerligt i Private Equity-agda bolag vilket leder till att dessa ma kan justeras pa
vagen. De intervjuade anser &ven att den interna kommunikationen & mer Oppen sedan
avnoteringen och att det & mer taktisk informationsgivning i noterade bolag. Det upplevs att
Perstorp tidigare var mer begransad i den interna informationen, da det fanns en radsla for att
informationen skulle lacka ut. Nu far Perstorp istédllet béttre feedback pa hur organisationen

gar, vilket inte langre sker genom media

Analys

Vér empiriska studie visar att bade Gambro och Perstorp fortfarande utfor rapportering i
enlighet med de krav som stélls pa borsen. Det & var uppfattning att detta delvis beror pa att
agarna vill fortsdtta med enhetlig uppféljning, men att det dven pavisar bolagens beredskap
infor en eventuell borsintroduktion vid exit. Ytterligare en forandring uppméarksammades i det
empiriska materialet, namligen att bada bolag begransar antalet nyckeltal i fokus, samt att
dessa nu till stor del utgar fran kassaflodesma och rantetackningsgrad. Detta bekréftar Zongs
(2005) observation om att privatagda bolag generellt sett fokuserar pa farre huvudsakliga

finansiellamal. Utifran ett Shareholder Value-perspektiv anvands aktiemarknaden ofta som
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hjalpmedel for att alokera kapital, samt bedoma ett bolags styrkor och svagheter. Da
aktiemarknadens véardering ofta paverkas av otillrécklig information finns en risk att bolaget
darmed véljer felaktiga strategier. Var undersokning visar att badde Gambro och Perstorp
begransat antalet nyckeltal i fokus, vilket vi anser vara en foljd av att &garna nu har betydligt
storre insyn i bolaget. Darmed maste portfoljbolaget inte heller motivera ala beslut mot
marknaden. Beslut kan dérmed fattas utan att nddvandigtvis vara aktiedgarmaximerade for
tillfalet utan istéllet vara i linje med agarnas strategi for att na exit. Detta pavisar och
bekréftar Shareholder Value- problematiken kopplad till att aktiemarknadens vérderingar ofta

ar paverkade av otillracklig information.

Avnoteringen innebér att bade Gambro och Perstorp nu undgar marknadens krav pa bland
annat kvartalsrapportering. Samtliga intervjuade anser att bolagen fokuserade mer pa
kvartal srapportering och aktiekurs fore avnoteringen, samt att det & en l&ttnad att komma fran
den sa kallade kvartal shetsen pa borsen. Det & var uppfattning att bolagen nu far mer arbetsro
och kontinuerligt kan utvardera och diskutera de uppsatta verksamhetsmalen. Utifran ett
Shareholder Value-perspektiv (Dockery et a, 2000) pressas borsnoterade bolag bade internt
och externt till att stdndigt ©ka bolagets marknadsvérde. Ledningen véljer darfor ofta
kortsiktiga vardemaximerande strategier med fokus pa kvartalsvisa resultat, vilket inte alltid
& i enighet med det som & mest gynnsamt for bolaget pa lang sikt. Dockery et a’s (2000)
resonemang starks av vart empiriska material, da avnoteringen inneburit mindre kvartalshets

och istéllet fokuserar bolagen mot ett mal, exit.

Rent intressentteoretiskt innebar borsens kortsiktiga fokus pa kvartalsresultat att bolaget ofta
tar stor hansyn till investerarna och darmed ignorerar Gvriga intressenter. Intressentteorins
aspekt pa langsiktigt vardeskapande &r att bolaget bor tillgodose alla intressenters intressen
(Donaldson & Preston, 1995). Vi anser att avnoteringen inneburit att intressenternas roll har
forandrats. Aven om agaren fortfarande &r den klart storsta intressenten, & denne inte langre
sa mobil och kortsiktig som aktiedgaren pa borsen. | och med att kravet pa insyn blir dven
media, samhdlle och marknaden en mindre intressentgrupp. Vi har &ven tidigare
uppméarksammat att leverantorer far en svagare position, samt att bankernas roll forstarks (se
5.2.2). Darmed uppfyllsinte allaintressenters krav, vilket Pfeffer & Salancik (1978) betonar
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borde goras. Kritik har riktats mot intressentteorin, da ala intressenter framstalls som
likvardiga enligt denna (Westerlund & Sjostrand, 1975; Lundahl & Skéarvard, 1982). Vi
upplever denna kritik vara beréttigad och att vart empiriska material pavisar just att ala

intressenter inte kan antas som likvérdiga.

Det framkom ocksa att avnoteringen paverkat det interna informationsflédet i bada bolagen,

och att medarbetare i organisationen nu kénner sig mer delaktiga i verksamheten.

Informationsgivningen &r inte langre lika taktisk och det verkar som att personalen uppskattar

att inte langre fainformation kring bolagets resultat viamedia.

54.3

Hallpunkter 6ver Corporate Governance

Corpor ate Gover nance-ar betet

Gemensamt:

Specifikt:

Agare, Styrelse; L edning

Gambro;

Perstorp;

Gemensamt:

Specifikt:

Gambiro;

Viktigt att behallaborsfardighet. Tagit intryck av de senaste arens
bolagsskandaler.

Proaktivt Corporate Governance-arbete genom bl.a. " booklet”.
Investor Relations-avdelning dock nedlagd. Sedan tidigare vana
vid hdga, amerikanska krav.

Har ingen internrevision. Arbetar inte lika aktivt som Gambro med
Corporate Governance, tas upp som en punkt pa dagordningen vid

styrel seméten.

Koncentrerat &gande. Styrelsen kontrolleras av dgarna. Minskat
avstand mellan dgare-styrel se-ledning reducerar agentkostnader
och ger snabbare beslutsprocess. Mdlet, exit, genomsyrar
relationen.

Storaforandringar i ledningsgrupper. Far kontinuerligt mal att
uppfylla. Agarna utévar storre 6vervakning.

Operativ handlingsfrihet begransad.
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Perstorp; Stor operativ handlingsfrihet f6r ledningen. Storre fértroende

mellan &gare och ledning.

Rapportering och kommunikation

Gemensamt: Forandrade nyckeltal. Nya verksamhetsmal. Minskad
marknadsinsyn, forbéttrad intern kommunikation. Undkommer
borsens kvartal shets.

Specifikt ~ Gambro; Tidigare valdigt kvartalsfokuserat. Avnoteringen givit arbetsro i
organisationen.

Perstorp;  Snabb omstédlIning paverkade rapportering.
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6. Slutsats

| detta avslutande kapitel amnar vi besvara uppsatsens problemformulering och de
resonemang som fordes i problemdiskussionen. Uppsatsens empiriska material och analys
ligger till grund for slutsatserna, samt for vara forslag till framtida forskning, vilka ar vara
funderingar som har uppkommit under uppsatsskrivandet. Vidare fors ett resonemang kring

resultatens generaliserbarhet.

V& undersokning syftar till att forklara hur ett borsbolags strategiska inriktning och
Corporate Governance-arbete paverkas av ett skifte till Private Equity-dgande. Resultaten i
undersokningen visar att Private Equity-bolaget redan vid avnoteringen har en tydlig
strategisk agenda och tidplan, och att portfdljbolagens strategiska inriktning déarefter
forandras. | kapitel ett definierades, utifrén aktuell forskning kring Private Equity, fyra
omraden i Private Equity-fondens vérdeskapande agarstrategi. Dessa omraden har vi sedan
oversatt till portféljbolagsnivA Uppsatsens empiriska studie bekréftar giltigheten i denna

Overséttning.

6.1 Huvudsakliga slutsatser

Portféljbolagens nya strategiska inriktning har inneburit en 6kad koncentrationsgrad, vilket
uppnatts genom avyttringar av orelaterade affarsomraden. Vart att notera & dock att en 6kad
koncentrationsgrad inte motsager en tillvaxtstrategi genom forvarv, sa lange dessa & i linje
med kérnverksamheten. Vidare pavisar denna undersokning att portfoljbolagens skuldséttning
okar markant efter avnotering vilket darmed ocksd avsevart okar bolagets finansiella
riskexponering. For att hdlla den totala risknivan pa en godtagbar niva stravar dgarna efter att
reducera den operativa risken. Den Okade skuldsdttningen innebar kraftigt atstramade
kassafl6den vilket effektiviserar alokering av kapital inom verksamheten och minskar risken
for olonsamma investeringar. Var uppfattning & att ett bolags skuldsdttning och

riskexponering bor anpassas efter verksamhetens krav. Private Equity-fonderna utformar, i
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sokande efter optimal kapitalstruktur, istallet portféljbolagets verksamhet utifran de krav
skuldséttning och riskexponering stéler. Vi kan fastsa att portfdljbolaget genomsyras av en
tydlig &garstrategi for att na exit. Portfoljbolagsledningens deldgarskap skapar incitament for
att na det gemensamma malet, exit, vilket dven detta minskar risken for att investeringar som
g & i linje med strategin genomfors. Det bor dock poéngteras att en alltfor stark stravan mot
exit kan leda till att bolaget gar miste om lonsamma affarsmajligheter. Ledningens
engagemang forstarks ocksa genom omfattande incitamentprogram, vilka riktas till mottagare
aven langre ned i organisationen. Det & var asikt att belOningssystemet har ett stort omfang
framst for att legitimera hogsta ledningens mycket stora del i programmet och dess
delagarskap i foretaget. | var analys finner vi inget belagg for att Private Equity-agarna i
dessa forskningsintensiva bolag forandrar planeringshorisonten for investeringar i FoU.
Vikten av en vélfylld pipeline understryks och agarna genomfor storre investeringar trots att
dessa & utanfor tidshorisonten for exit. Anledningen till bibehdlna nivaer anser vi vara
maximering av bolagsvardet vid exit. Tidigare forskning ger en tvetydig bild angadende Private
Equity-fondernas bendgenhet att investera i FoU. Vi kan konstatera att denna undersokning
forstarker synen att Private Equity-fonder inte kan anses agera kortsiktig i fragan kring FoU-
investeringar. Inneborden av begreppen langsiktigt/kortsiktigt kan emellertid diskuteras i
oandlighet. Utifran véar studie uppfattar vi Private Equity-agarna som langsiktigai relation till
bérsbolag i almanhet.

Vér initiala uppfattning om att portfoljbolagets Corporat Gover nance-arbete skulle forandras
specifikt i samband med &garskifte klarlaggs ¢ genom det empiriska materialet. Eventuella
forandringar i bolagets Corporate Governance-arbete skulle dven kunna hérledas till yttre
omstandigheter sasom medialt uppmérksammande av flertalet foretagsskandaler. Vidare &
Private Equity-&garna uppenbarligen mana om att bibehalla portfdljbolagets borsfardighet for
att majliggora en aerintroduktion. Detta tar sig bland annat uttryck genom att portféljbolagen
till stor del foljer Svensk Kod fér Bolagsstyrning och utformar bolagsstyrningsrapport.
Genom att inte vara borsnoterat undgdr portféljbolaget nu marknadens krav pa insyn och
kvartalsrapportering. Detta resulterar i mer arbetsro for organisationen, samt en mer dppen
intern kommunikation kring bolagens mauppfyllelse. Rapportering till dgare sker nu med
andranyckeltal dar stor vikt 1&ggs vid kassafl desbaserade matt och rantetackningsgrad. |

88



Exit runt hornet!
Private Equity-fonders inverkan pa Portféljbol agens Strategiska inriktning och Corporate Governance-arbete

uppsatsen konstateras ocksa att agarskiftet innebar en i grunden forandrad Corporate
Governance-struktur da delar av styrelse och ledning byts ut i samband med avnoteringen,
samt att avstandet mellan agare-styrelse-ledning minskar avsevart. Avnoteringen medfor att
portfoljbolaget nu har en, aktiv, dgare som direkt kontrollerar styrelsen och dérmed &ven har
ett starkt grepp om ledningen. Situationen leder till snabbare beslutsprocess och reducerade
agentkostnader i relationen, dar effekten & forstarkt genom omfattande bel 6ningssystem. Vi
vill dock har framhdla vér uppfattning att icke obetydliga agentkostnader troligen
uppkommer i annat led, ndmligen mellan deldgare i Private Equity-fonden och de av Private
Equity-bolaget anstéllda forvaltarna. Detta problem forstéarks da Private Equity-fondens
delagare pa goda grunder kan antas vara riskneutrala samtidigt som det kan misstankas att
utsedda forvaltare har en avers riskpreferens, da deras utkomst & beroende av ett fatal

portfoljbolag.

Den mest utméarkande i forhallandet mellan Private Equity-bolaget och dess portfdljbolag &
att alla inblandade vet att relationen en dag ska brytas genom en exit. Detta faktum sétter sin
prégel pa och dverskuggar hela organisationens verksamhet.

6.2 Resultatens generaliserbarhet

Uppsatsens syfte & inte att generalisera till ett stérre antal enheter, utan snarare att skapa
forstaelse for vissa utvalda fenomen i avnoterade Private Equity-agda bolag. Vidare har vi
intervjuat totalt fem medarbetare i de tva fallféretagen och deras asikter kan troligen inte
anses vara representativa for en storre population. Daremot visar de empiriska resultaten att
asikterna i vissa fragor ar forhallandevis lika, ndgot som kan tyda pa att undersokningen hade
gett samma resultat &ven om ett storre antal medarbetare intervjuats. Dock har samtliga
intervjuade ledande befattningar, vilket innebér att de ser bolaget fran ett tamligen snarligt
perspektiv. Darmed kan det antas att var studie inte avsldjar sd spridda asikter som hade

kunnat uppfattas om medarbetare pa andra nivaer i organisationen intervjuats.

Det kvalitativa tillvagagangssattet skapar altid fragor kring studiens reliabilitet och validitet.
Som tidigare namnts i kapitel 2 & dock detta tillvagagangssitt nodvandigt for
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undersokningens syfte. Genom att utfora liknande studier kan resultatens generaliserbarhet
forstarkas, da genom att ett storre antal fallforetag studeras, samt att bolaget representeras av
ett storre antal medarbetare pa olika nivaer inom organisationen. Vidare har undersokningen
enbart behandlat bolag som tidigare varit borsbolag, samt bolag i forskningsintensiva
industrier. Detta styrker resultatens generaliserbarhet inom just forskningsintensiva bolag som

varit borsnoterade i Sverige.

6.3 Forslag till fortsatta studier

| var understkning framkommer nytt empiriskt material, som under studiens gang véackt
ytterligare intressanta fragestallningar. Till foljd av vara tidsbegransningar har vi inte haft
mojlighet att undersdka dessa. Dock kan studiens resultat ligga till grund for framtida

forskning, och vi lamnar foljande omraden som forslag:

e Vé& undersokning behandlar begreppen kortsiktighet och langsiktighet, termer vars
innebord verka kunna diskuteras i oandlighet. Studiens resultat pavisar att Private
Equity-agda bolag ar langsiktiga i jamforelse med borsbolag. Daremot har fragan
vackts kring hur langsiktiga Private Equity-agda bolag & i relation till privata
familjeagda bolag, vilket vi déarmed finner vore ett intressant omrade att for framtida

undersokningar.

e Private Equity-bolagens kommande exit aktuaiserar &aven fragan; nar &
portfoljbolaget vart mest? Ar det vid tidpunkten da det kan uppvisa stora, stabila
kassafloden eller &r det d& bolaget har en vafylld pipeline med kommande produkter?
D& denna uppsats inte &mnar svara pa frégan & det en intressant aspekt for vidare
studier.

« Avnoteringen fran borsen paverkar portfoljbolagens arbete med Corporate
Governance da det bland annat inte langre finns krav pa att utfora
bolagsstyrningsrapport. Trots detta visar var studie att portfoljbolagen fortsatt
tillampar riktlinjer i Svensk Kod for Bolagsstyrning och att de framtagnariktlinjerna
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darmed bor anses som relevanta. For att kunna fastsld Corporate Governance-arbetets
inverkan pa verksamheten maste dock &ven riktlinjernas implementering i
organisationen granskas, ett omrdde som lamnar stort utrymme for vidare
undersokning. Vidare har vi under undersokningen ett flertal tillfallen stallt oss fragan
kring hur ett va utvecklat Corporate Governance-arbete kan verka som en
forstarkande faktor for vérdeskapande och hur detta i sa fall kan métas inom
organisationen? Denna fréga amnar var uppsats inte besvara, dock lamnar det rum for

framtida forskning inom omradet.

e V& empiriska studie har visat att ett utméarkande drag i forhdlandet mellan Private
Equity-bolaget och dess portfdljbolag & den kommande tidpunkten for exit. Vi har
uppméarksammat respondenternas funderingar kring exit, vilket har vackt fragan om
huruvida detta paverkar portfoljbolagets organisation och foretagskultur. Darmed
uppmuntrar vi vidare forskning déar agarstrategin kopplas till organisationsteori.
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Definitioner

Distresskostnader

Due Diligence

Exit

Finansiellt obestand

Hedgefond

M ezzanine debt

M albolag

Pipeline
Portfoljbolag
Sarbanes-Oxley Act

Svensk Kod for Bolagsstyrning

Vardepapperisering

Kostnader forknippade med hdg risk for finansiellt
obestand.

Arbetsprocess for att analysera och granska
information med syfte att vardera ett bolag infor ett
fOretagsforvarv.

Avyttring av portféljbolag.

Situation da dtaganden gentemot kreditgivare g kan
fullgoras eller med svérighet kan fullgoras.
Samlingsnamn for fonder som genom en ofta aggressiv
och avancerad strategi soker absolut avkastning
Blandform av finansiering, bestaende av olika
instrument med egenskaper liknande bade skuld och
eget kapital.

Tankbart investeringsobjekt for Private Equity-fond.
Produktstock.

Bolag forvaltat av Private Equity-fond.

Amerikansk lagstiftning innehdllande regler for
styrel sens och ledningens ansvarsfordel ning samt
krav pa ett bolags interna kontroll.

Riktlinjer och normer som kompletterar ABL och
syftar till att forbattra bolagsstyrningen i svenska
boérsnoterade bolag.

Skapa ett finansiellt instrument genom att kombinera
fleraolikafinansiellatillgangar.
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Bilaga. I ntervjuguide

»= Hur lange har Ni arbetat i foretaget och vad har ni for roll idag?
= Vilken position hade Ni vid avnoteringen?

Avnoteringsprocessen

= Hur gick avnoteringsprocessen till?
» Vilkaanser Ni vara de viktigaste férandringarna med att vara Private Equity-agt?
* Hur paverkades organisationen av avnoteringen, vilka forandringar har varit de mest

mérkbara?

Strategi

» Hur har foretagets finansiella strategi forandrats?

* Anser Ni att fOretagets investeringsperspektiv, langsiktigt saval som kortsiktigt, har
forandrats med de nya &garna? Om ja, pa vilket sétt?

» Pavilket sitt engagerar sig garnai FoU-arbetet?

» Pavilket sitt engagerar sig styrelsen i FoU-arbetet?

* Hur paverkar den eventuella exittidpunkten bolagets investeringar i
FoU/anl &ggningstillgangar?

* Hur kdnner Ni for en kommande exit da foretaget kommer att sdljas forr eller senare?

= GOrs prioriteringar inom till exempel FoU paett annat sétt nu jamfort med tidigare?

Corporate Governance

» Har foretaget forandrat sitt sétt att arbeta med Corporate Governance, och i safal pa
vilket satt?

* Har denyaé&garnatagit en aktivareroll i styrningen av foretaget? Om ja, pa vilket
sétt?
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* Har de nya&garna paverkat rapportering, intern kontroll och uppfdljning, och i safall
pavilket sétt?

» Vad anser Ni vara de storsta for- respektive nackdelarna att verka utanfor borsen?
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