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Syfte: Syftet med denna uppsats ar att beskriva fallet d& ett riskkapitalbolag forvirvar en
traditionell verksamhet. Vidare analyseras hur riskkapitalbolaget skapar tillvixt i det
forvarvade bolaget och hur de strategiska fordndringarna implementeras i organisationen.

Metod:. Vi har valt att utgéd fran en kvalitativ fallstudie av abduktiv karaktdr som metod d& vi
ville gora en djupstudie och ddrmed fa en djupare forstielse for forvarvet.

Teoretiska perspektiv: Fried & Hisrich, Isaksson, Wahlbiack, Ansoff, Johnson & Scholes
and Angelow.

Empiri: BRIO AB, Lek & Lir, Procuritas.

Slutsatser: Vi kan inledningsvis konstatera att utgingsldget vid forvarvstillfillet ar av
betydelse. I vért fall var bada foretagen positivt instillda till forvarvet vilket vi tror bidrar
till en gynnsam utveckling dir bada parter upplever en stark framtidstro.

Riskkapitalbolagets ambitioner om en hojd tillvaxttakt i det forviarvade foretaget innebar
vanligtvis att nya forvarv blir nodvéindigt. For att kunna hantera framtida utmaningar,
exempelvis en integration med ytterligare organisationer, krivs det formodligen i ménga
fall en kompetensupprustning som i fallet med Lek & Lér. I vart studerade fall maste dven
organisationen byggas upp vad géller stodfunktioner.

Vi anser att utvecklingen av en vélgenomtinkt och klar varumaérkesstrategi ar nodvandigt
nidr den forviarvade verksamheten ska genomfora ytterligare forvarv. Vi tror att en
paraplylosning kan utgéra en lamplig losning, det vill siga att fOretaget viljer ett
overgripande namn som ldmnar utrymme och mojliggér nya segment med individuella
namn och varumérken.
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Purpose: The purpose of this thesis is to describe the case when a venture-capitalist
acquires a traditional business. Further on we analyze the venture-capitalist’s strategy for
creating growth in the acquired company and how these strategies are implemented.

Methodology: We have used a qualitative study to help us understand the nature and
consequences of the acquisition. The use of the methodology gives us the possibility to go
deeper into the theory and analysis.

Theoretical perspectives: Fried & Hisrich, Isaksson, Wahlbick, Ansoff, Johnson & Scholes
and Angelow.

Empirical foundation: BRIO AB, BRIO Lek & Lér and Procuritas.

Conclusions: After conducting our study we can establish that the initial position at the
time of the acquisition is of importance. The fact that the management had a positive
attitude towards the acquisition shows signs of strong commitment and a belief in the
future.

The aggressive growth strategies that Procuritas has presented to Lek & Lar will require
new skills in Lek & Lar. This especially regarding new resources in terms of skills and
management.

Today Lek & Lér is faced with the challenge of finding a new brand-strategy that will
embrace all the future acquisitions and brands. We therefore recommend that Lek & Lér
develops an umbrella solution. We strongly feel that the future holds many promising and
exciting possibilities as well as challenges.



En studie av Lek & Ldr:s resa fran BRIO till Procuritas
- Ett riskkapitalbolags forvdrv av en traditionell verksamhet -

Innehéllsforteckning
1 INLEDNING 6

L0 BARGIUNG ...ttt ettt ettt ettt et e b e e et e et e b e teebe s e e teeaeeseeneeaeene e e 6
1.2 PrODIemAiSKUSSION. .............cccoueoiiiiiiiiiiiiiicct ettt ettt ettt 9
1.3 PrODICTIOTTNULCHIIG ..ottt ettt ettt ettt et et e teebeeseebeeaeebeebeeteeseneenns 9
Lo SYFTC ettt et ettt h et b b e teebeeaeehe et e ebeeaeeteeteeaeeteeteeteeteetenan 10
1.5 BEGTEPPSACTINILIONET ...ttt ettt ettt et e st et e et et e ebeebe b e e seebesbeeseetesnenees 10
1.6 DISPOSTHION ..ottt ettt ettt ettt et et e e s e b e b et e e b e b e s e s e eseebeebeeseebe et e eseeseeteeteeseeseenenan 11

2 METOD 12

2. VAL QV GINIC.............oeoeeee ettt ettt ettt ettt ae s
2.2 VAL QV fALIfOFOIAZ ...ttt ettt bttt ettt bbbttt ettt ene
2.3 VAL QU LIHOFATUE ... ettt ettt ettt et ettt et e s e e eaeeae s
2.3 Val av metod ..........
2.3.1 Abduktion........
2.4 Datainsamling...........
2.4.1 Sekundardata
2.4.2 Primardata ..........
2.4.3 Val av respondenter
2.4 4 Intervjuteknik .....................
R G 1 o 77 PR PTPTPTPRPON
2.6 MeEtOATEIOKTION .........cueieiiiiiei ettt ettt ettt ettt ettt b et ettt bbbttt ettt
2.6.1 Litteraturreflektion
2.6.2 EMPIFITEFIEKEON ..ottt sttt s bbb s st s et et esesnsnsnsnseses

3 LITTERATURGENOMGANG 18

3.1 RisSkkapitalmMarknaden.................c..cccooiiiiiiiiiiiiiii ittt
3.1.1 Riskkapital .......ccccorvveunne.
3.1.2 Investeringsstrategier
3.1.3 Riskkapitalbolagens beslutprocess
3.1.4 Riskkapitalbolagens bidrag.............ccccoeveueneee.
3.2 Management Buy-Out .........................
3.2.1 MOtiv DAKOM MBO ...ttt es
3.2.2 FOrutsattningar fOr €N MBI ...........c.ouiiiiiiii ettt b bbbttt aes
3.2.3 MBO-fonder
3.2.4 Vardering av MBO
I B A 3 Y1 T4 T PRSPPI
3.3.1 Organisk tillvaxt................
3.3.2 Tillvaxt genom forvarv
3.4 StrategiSk fOTANAVING ..........c.ccoociiiiiiii ittt ettt ettt
3.4.1 Diagnos ........cccecvvvvveennnne.
3.4.2 Ledarskapstil och roll
3.4.3 PAVErKaNAE fAKIOTET ...ttt ettt ettt seens
3.5 MOTIVATION ...ttt etttk et e b e bttt e b e bbbt bt b e e bt b bbb b bbbt beene e
3.6 Sammanfattning av litteraturgeNnOmMGANGEN..............c..ccccuiviiiiai ittt sttt sbe st sre e 36

4 FALLPRESENTATION 37

.1 FOPVATVSPFOCESSOIL ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt a ettt e b e bbbt be bbb et et ebe b e ebeebeebeebeebeeteebeeneene e
4.2 Nya mdl och strategier ...........
4.2.1 Organisk tillvaxt................
4.2.2 Tillvaxt genom forvarv............
4.2.3 Ovriga framtida utmaningar

5 EMPIRI OCH ANALYS 43

5.1 RiskkapitalmMarknaden .................c.cocooiiiiiiiiiiiiiii ittt 43
5.1.1 Procuritas iNVesteriNgSSIrategi.........cccoviirieeiieeieeeeeese ettt s et see 43
5.1.2 ProCuritas DESIUISPIOCESS ........coiciiiiieieieeeee ettt ettt s et se e s esese s esenennns 43




En studie av Lek & Ldr:s resa fran BRIO till Procuritas
- Ett riskkapitalbolags forvdrv av en traditionell verksamhet -

5.1.3 PrOCUIIEAS DIATAG ...ttt ettt ettt e s st e st et es e s eses et esesensesenensene
5.2 MANAZEMENT BUY-OUL .......c.ocooiiiiiiiii ettt ettt ettt ettt ettt ettt et ettt bttt et bbb neene e
5.2.1 MOTIV DAKOM MBI ...ttt ettt s et et
5.2.2 Foérutsattningar for en MBO .. -
5.2.3 MBO-fonder.........ccccovveeueunenne.
5.2.4 Vardering av MBO ...........
5.3 Tillvéxtstrategier ....................
5.3.1 Organisk tillvaxt................ .
5.3.2 TIllVAXE GENOM FOMVAIV ...ttt s bbb s bt et sesesesnsnsnsnsnaes
5.4 StrategiSk fOTANAVING ..........c.ccoooviiiiiii ittt ettt bttt bttt re s
5.4.1 Diagnos
5.4.2 FOrandringSSIrAtEgi........cocvevvieiiieieieieieiecieice sttt sttt b bbb st ettt et aes
5.4.3 FOrandriNGSAGENTET .........cvcviiiieieieieieteteteteteieisiesee ettt es bbb b ettt et st s s s s st s st st sesesesesesesesesasasesnsnsnsnsssns
5.4.4 Paverkande faktorer
5.5 MOTIVATION ...t ettt ettt h ettt e e ettt s et et et e se e et et s neenteennennean

6 SLUTSATSER 61

0.1 UDDSALSENS SIULSALSEF ...ttt ettt ettt et et e b et et et e e te et e st et e se et e ebeeseeteeseenensenes 61
6.2 FOrslag till fOrtSAtt fOFSKNING..........cc.ooueiuiiieieeeeee ettt sttt ettt ebeebeeteeeeese e 62

7 KALLFORTECKNING 63

Tod BOCKEF ...ttt ettt ettt ettt b bt bbbttt e te b eteeteeteeteeteeteeneetentens
To2 AFBIKIQT ..ottt ettt ettt et ettt bbbt et et e eaeeteeteeteeaeeteeteeteeneereenens
7.3 FOretagsSinterna KGIIOT ..............coccooiiiiiiiieeee ettt ettt sttt st sttt te et besaeebestesseeseesenaens
7.4 ELRtrONTSKA KGLIOF ..ottt ettt ettt sttt tesbeebesaeetesaesaeeseerennens
7.5 Intervjukdllor ..........................
7.5.1 Personliga intervjuer
7.5.2 INTEIVJULT VIA MAIL....c.oiiiiiiieieicieee ettt ettt ettt et e s st e s e s et e s et et eseasesesensesasensesenensnne




En studie av Lek & Ldr:s resa fran BRIO till Procuritas
- Ett riskkapitalbolags forvdrv av en traditionell verksamhet -

1 Inledning

Var uppsats inleder med en bakgrund dér vi diskuterar det valda dmnet. Bakgrunden
mynnar sedan ut i en problemdiskussion. Vidare hjdlper problemformuleringen oss att
formulera ett ldmpligt syfte. Vi avslutar med en begreppsdefinition ddr vi definierar de
mest betydelsefulla koncepten i uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Leksaksbranschen karaktériseras av stor trendkénslighet och en allt mer hardnande
konkurrens. Branschen ér till stor del beroende av impulsforséljning vilket innebér att
nya och spannande varor blir alltmer viktiga. Leksakstillverkarna tampas med ett
dalande intresse for traditionella leksaker samt det faktum att aldern for nér barn ldmnar
leksakshandeln sjunker (Andersson, 2004). Trots dessa dystra omstdndigheter omsatter
leksaksbranschen i Sverige fyra miljarder SEK och véxer stindigt till f6ljd av ett dkat
barnafodande.

Historien om foretaget BRIO borjar 1884 i den lilla staden Osby dér Ivar Bengtsson
tillverkade spankorgar. Foretaget expanderade och 1907 bdrjade Ivar Bengtsson dven
sdlja leksaker med den kdnda Osbyhisten i spetsen. Foretaget tog fart pa riktigt da
firman Gvertogs av Bengtssons soner. Dessa tillimpade en tillvéxtstrategi och idag ar
BRIO en internationell koncern med cirka 850 anstillda. Foretaget har dotterbolag i
tolv lander och leksakerna siljs i fler &n 50 ldnder (Persson, personlig intervju 2004).

BRIO:s afférsidé ér att skapa produkter for barn med lek, utveckling och stimulans som
ledord. Produkterna riktar sig framst till smabarn och karakteriseras enligt foretaget av
kvalitet, omsorg och kunskap. BRIO har genom é&ren tillverkat ett stort antal populéra
leksaker sasom klassikerna tréjarnvagen, labyrintspelet och svarta taxen Sampo
(Persson, personlig intervju 2004).

Idag ar BRIO en véirldsomfattande leksaksproducent med fokus pa trileksaker.
Foretagets mission &r att erbjuda leksaker som inspirerar barnen genom lek och idag ar
varumirket starkt frimst pa grund av BRIO:s pedagogiska leksaker. Produkterna skall
stimulera barnens utveckling och kreativitet vilket betyder att det intellektuella
kapitalet, know-how, blir centralt da effektiv produktutveckling utgér en nyckelfaktor
for foretagets framgang. Kompetens-, produkt- och produktionsutveckling betonas som
centrala aktiviteter i foretagets virdeskapande (Persson, personlig intervju 2004).

Foretagets méal ar att fortsitta vara den ledande leksakstillverkaren med trdjarnvégen
som huvudprodukt. Tanken dr att stindigt komplettera tréjarnvigen genom utveckling
av nya starka tillbehor och produktlinjer (Persson, personlig intervju 2004).
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P& sa gott som samtliga marknader dir leksakstillverkaren BRIO &r verksamt, véxte
leksaksbranschen under 2003. Detsamma géller for den produktgrupp, tréleksaker, dér
BRIO ir ett vilkdnt varumérke. Trots denna tillvdxt i branschen sag BRIO under ett
flertal &r minskande forsiljningssiffror. Detta berodde enligt foretagets ledning framst
pd en missbedomning av forsédljningsutvecklingen av BRIO:s nyckelprodukt - den
klassiska trijarnvdgen. Minskningen var till stor del beroende pa priskonkurrens fran
lagprisforetag med produktion i Asien som etablerat sig pd marknaden. P4 grund av
dessa strukturella fordandringar, som lett till betydande forluster var behovet av kapital
stort i koncernen. Att forbéttra den ekonomiska situationen var nddvindigt och en
renodling av BRIO:s kirnverksamhet ansigs vara ett ndodvandigt forsta steg i denna
process. (Persson, personlig intervju 2004)

BRIO bestod av fyra verksamhetsomréden vilka identifieras i figuren nedan (BRIO
arsredovisning, 2003).

Styrelse

VD
Tomas Persson

Finans/IT E HR E

Marknadsforing Produktutveckling
Kvalitet

BRIO leksaker h BRIO retail h BRIO Lek & Lar h BRIO utveckling E

Figur 1.1 Organisationsschema (Fritt efter BRIO arsredovisning 2003)

BRIO Lek & Lir utgjorde som figur 1.1 visar ett av BRIO:s fyra affarsomraden (vi
kommer fortséttningsvis att bendimna BRIO Lek & Lir endast som Lek & Lir, detta for
att undvika sammanblandning av fallféretagen i uppsatsen). Denna del av BRIO vénder
sig med ett brett och specialanpassat produktsortiment till forskolor och skolor i
Norden, med undantag for Island. Sortimentet bestar av 6ver 7000 artiklar varav 4500
lagerfors (Persson, personlig intervju 2004). Forsdljningen sker i huvudsak genom
kommunala upphandlingar och bygger pé avtal som kréver underhall och bearbetning.
Dessa forutséttningar bidrar till hoga intradesbarridrer. (Pihl, personlig intervju 2004)

Till skillnad fran sina konkurrenter &r Lek & Lar specialiserat utifrdn malgruppen och
inte utifran produkter. Foretagets produktsortiment bestdr av tre huvudgrupper;
leksaker, forbrukningsvaror och mobler. Lek & Lar har under manga ar varit BRIO:s
mest 16nsamma affarsomrade. Kontoret ligger avskilt frain BRIO:s huvudkontor, i en
annan del av Osby, och har idag 89 medarbetare. (BRIO AB, arsredovisning 2003)
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Under verksamhetsaret 2002 hade Lek & Lér en tillvixt pa 20,7 % och den positiva
trenden priglade dven 2003. Totalt okade affirsomrédets omsittning med 7 %.

Omsittningen pa den svenska marknaden, vilken &r den volymmassigt storsta av de
fyra, 6kade med 7,3 % (BRIO AB, érsredovisning 2003).

Diskussioner pagick under en lidngre tid i BRIO for att finna en 16sning pa koncernens
finansiella och strategiska problem. Olika forslag behandlades och efter ménader av
overldggningar bestdmdes att affirsomradet Lek & Lar skulle sdljas. Lek & Lir ansags
utgdra en lamplig forsidljningskandidat d& affirsomridet var 16nsamt men lag utanfor
BRIO:s verkliga kérnverksamhet (Persson, personlig intervju 2004). Det aktuella
affarsomrddet var visserligen BRIO:s mest vinstgivande men en forsédljning av denna
gren bedomdes medfora att nddvindigt nytt kapital fordes in i BRIO samtidigt som
verksamheten skulle kunna koncentreras kring sin kdrnverksamhet (Persson, personlig
intervju 2004).

Riskkapitalbolaget Procuritas visade ett stort intresse for Lek & Léar di foretaget
passade vil in i Procuritas profil for potentiella uppkdpsobjekt. Procuritas grundidé ar
att forviarva skandinaviska foretag till ett pris som understiger foretagets langsiktiga
potentiella virde (www.procuritas.se). Foretaget dgs huvudsakligen av dess partners
och bestér av 20 personer som é&r fordelade pa kontor i Stockholm och Képenhamn
(wWww.procuritas.se).

Den 8 april 2004 offentliggors det att Procuritas genom riskkapitalfonden Procuritas
Capital Investors III  forvirvar leksaksjatten BRIO:s mest lonsamma
verksamhetsomrade, Lek & Lar AB (Dagens Industri, pressmeddelande 2004-04-08).
Procuritas lagger fokus pa ett aktivt dgande i foretag av medelstorlek och strévar efter
att inta majoritetsposter i det forviarvade foretaget eftersom det da dr mdjligt att initiera
strategiska fordndringar. Procuritas har darfor forvarvat samtliga aktier i den uppkopta
verksamheten. Det fOrvdrvade foretaget skall genom en borsintroduktion eller
vidareforséljning avyttras efter tre till sju ar och fran och med forvarvstillfillet inleds
sokandet efter framtida potentiella 16sningar (Johansson, intervju via mail 2004).

Forsdljningen av Lek & Lar genererade en hog kopeskilling och forséljningen bidrog
dédrmed till en visentlig forbattring av moderbolaget BRIO:s finansiella stillning.
Agarbytet medfor nya strategiska mojligheter for Lek & Lir. Procuritas har en stor
erfarenhet av uppkOop och bedomer nyforvirvet som spdnnande och med hog
tillvixtpotential da Lek & Lér har en stark marknadsposition och hog 16nsamhet (Pihl,
personlig intervju 2004). Ledningen i Lek & Lér dr ocksé entusiastisk och ser ljust pa
framtiden med Procuritas som nya dgare.

"Vi ser med stor tillforsikt pd framtiden med vdra nya dgare. Bolaget stdr infor en
spdnnande utveckling. Att ha finansiellt starka dgare bakom sig, som har en tidigare
bevisad formadga att utveckla bolag aktivt, ger oss en god position att fortsdtta stirka
bolagets marknadsposition.” (Pihl, pressmeddelande i Di 2004-04-08)
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1.2 Problemdiskussion

Nér kraven fran marknaden och kunderna blir alltmer sofistikerade maste foretag
fokusera pa effektivitet. En konsekvens av detta &r att allt fler foretag véljer att
specialisera sig. Renodling av verksamheten blir en naturlig foljd i denna process. En
verksamhet kan renodlas pa olika sitt och BRIO valde, att genom en forsiljning av ett
“udda” affiarsomréde till ett riskkapitalbolag, fokusera pa foretagets kérnverksamhet.
Den avknoppade verksamheten Lek & Lér far pa sa sitt en kapitalstark dgare men stélls
samtidigt infor nya utmaningar i samband med de strategiska forandringar som den nya
dgaren viljer att genomfora (Persson, personlig intervju 2004).

Investeringsprocessen dr, for ett riskkapitalbolag, tid- och resurskrdavande. Det dr fa
uppkdpsprocesser som i slutdndan resulterar i en affar d& processens steg dr manga och
kraven pa uppkopskandidaterna dr hoga, i synnerhet vad avser tillvixtpotential och
utvecklingsmojligheter.

Riskkapitalbolagens engagemang é&r vanligtvis relativt kortsiktigt i det forvérvade
foretaget. Da tidshorisonten ar kort stiller det hdga krav pa ledning och medarbetare,
speciellt med tanke pa de hoga tillvixtmal som i de flesta fall efterstrivas. Ett vanligt
onskemal frdn riskkapitalbolagen &r att inneha en majoritetspost for att infora
strategiska fordndringar. Procuritas initierar, redan vid uppkopstillfallet, nya strategier,
sasom ytterligare forvirv inom det nya bolaget, som ett led i att skapa en hdg och snabb
tillvixttakt. Detta medfor att Lek & Lér inom en relativt kort tidsperiod skall uppna
utmanande mal genom nya eller modifierade strategier (Johansson, intervju via mail,
2004). Nya strategier krdver nya arbetssétt och ny kompetens. Organisationen maste
anpassas och den fordndringsprocess som foljer stéller hdga krav pd medarbetarna.

1.3 Problemformulering

Procuritas beslut att forvirva Lek & Lér har varit resurs- och kompetenskriavande. Hur
har Procuritas gétt till viga for att pa ett effektivt sétt analysera forutsittningar och
tillvixtpotential i Lek & Lar? Vilka bakomliggande investeringsstrategier finns i
Procuritas?

Lek & Lar star infor stora fordndringar. En ny ledning skall tillséttas och nya strategier
skall implementeras. Vilka &r strategierna och hur ska dessa implementeras pa ett
effektivt sdtt? Hur kommer den nya ledningen att agera for att pa ett 1ampligt sitt styra
organisationens medarbetare i riktning mot de nya malen?
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1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att beskriva fallet di en traditionell verksamhet forvirvas
av ett riskkapitalbolag. Vidare analyseras vilken strategi riskkapitalbolaget anvénder for
att skapa tillvixt i det forviarvade bolaget och hur de strategiska foréndringarna ska
implementeras i organisationen.

1.5 Begreppsdefinitioner

Vi definierar uppkdp och forvdrv som en investering fran riskkapitalbolagets sida i ett
led att utdka sin portfolj. Det forviarvade foretaget avknoppas frén sitt moderbolag och
den nya delen ses som det uppkopta bolaget (Gaughan, 2002). Vi definierar
Management Buy-Out (MBO) som en transaktion dér en utomstaende investerare koper
ett foretag tillsammans med dess ledning och ddrmed knyts ledning och dgare samman
pa ett néra sétt (Wahlback, 1994). En sista definition gors av begreppet venture capital.
Braunerhjelm (1999) definierar venture capital som “kapital investerat i onoterade
foretag av en investerare som utdvar ett aktivt engagemang i foretaget” (Braunerhjelm,
1999). Vi vill fortydliga att skillnaden mellan venture-capitalbolag och MBO-bolag
ligger 1 investeringens storlek och var i foretagets livscykel som finansieringen sker. En
MBO involverar ofta ett betydligt storre belopp och finansieringen sker ofta i ett senare
skede 1 foretagets livscykel (Johansson, intervju via mail, 2004).

10
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1.6 Disposition

Inledning I inledningen presenteras bakgrund, problemdiskussion,
problemformulering, syfte och begreppsdefinitioner.

Metod I metoden presenteras val av &mne och fallféretag, metodval,
datainsamling, kallkritik, analysmetod och slutligen en
metodreflektion.

14

Litteratur- I litteraturgenomgangen diskuteras riskkapitalmarknaden,

g gangen - ( : p C
genomgang Management Buy-Out, tillvixtstrategier och strategiska
forandringar.

. I empirin redogors for det specifika fallet i kronologisk
Empiri ordning.

I detta kapitel analyserar vi empirin utifrdn den presenterade
litteraturen och vi fOljer hir samma ordning som i
litteraturgenomgéngen.

Analys

I denna avslutande del redogdr vi for de slutsatser vi har
kommit fram till. Slutsatserna bestir av forfattarnas egna
reflektioner och asikter.

Slutsatser

1
£
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2 Metod

1 detta kapitel beskriver vi vdara metodval samt bakgrunden till dessa val. Vi presenterar
inledningsvis valet av dmne och fallforetag for att sedan overgd till en beskrivning av
studiens art. Slutligen redogor vi for arbetssdttet vid insamling och bearbetning av data
och analysmetod.

2.1 Val av amne

Alla uppsatsgruppens medlemmar har l4st magisterkursen i strategi och det foll sig
darfor naturligt att skriva var magisteruppsats inom detta dmnesomrade. Vi ville
kombinera d&mnet strategi med de kunskaper vi tillforskaffat oss pa kandidatnivd inom
finansiering och organisation. Vi ville dven skriva om ett aktuellt &mne och bestdimde
oss for att skriva om riskkapital och konsekvenserna av ett uppkdp. Detta dmne
kombinerade de kompetenser som fanns i uppsatsgruppen. Vi ldste gamla uppsatser och
sokte litteratur kring dmnet for att skapa en djupare forstaelse for &mnet. Genom detta
arbete kunde dmnet ringas in och dérefter formulerades ett konkret syfte.

2.2 Val av fallforetag

Nér dmnesvalet var klart dterstod problemet att finna ett lampligt fallforetag. Det foll
sig sa att vi hade kontakter inom Lek & Lar som relativt nyligen hade blivit uppkdpta
av riskkapitalbolaget Procuritas. Fallet 14g inom vart intresseomrade och det fanns en
chans for oss att fa stor insyn i foretaget, nagot som kriavdes for att skapa en trovardig
uppsats. Fokus ligger darfor pa det uppkopta foretaget dar stora strategiska fordndringar
kommer att ske.

2.3 Val av litteratur

For att kunna uppfylla vart syfte utgick vi frén litteratur som kan hjélpa oss att forsta de
studerade fenomenet. For att kunna fa en djupare inblick i Procuritas verksamhet borjar
vi var litteraturgenomgéng men en overgripande beskrivning av riskkapital och dess
marknad. Eftersom Procuritas genomforde forvarvet genom en Management Buy-Out
tittar vi pa litteratur om forvarv och MBO. Nér ett forvirv dr genomfort ar ett vanligt
mal att skapa hog tillvaxt. Darfor diskuterar vi pa litteratur om tillvaxt. For att tillslut
kunna forstda hur de strategiska fordndringarna ska implementeras diskuteras olika
effektiva fordndringsstrategier. Kapitlet avslutas med motivationens roll for férandring.
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2.3 Val av metod

For att fa ut biasta mojliga resultat av vart uppsatsarbete ar det viktigt att vilja en metod
som stimmer Overens och kan sammankopplas med uppsatsens problematisering och
syfte. Vi valde darfor att utga fran en kvalitativ metod dé vi ville gora en djupare studie
och ddrmed fé en djupare forstaelse for forvarvet (Holme & Solvang, 2001). Med hjélp
av den kvalitativa metoden uppstod en nidra kontakt med intervjupersonerna och vi
kunde didrmed ga in pa djupet och fa relevanta svar. Fullfoljning av den kvalitativa
metoden har gjorts genom en fallstudie samt djupintervjuer.

Vi fann det ldmpligt att anvdnda oss av en kvalitativ fallstudie eftersom vi ville
analysera véra fragestillningar pa djupet utifran ett verkligt foretag. Meningen med
detta val av fall var att det skulle stimma vidl Gverens med vart syfte (Lundahl &
Skérvad, 1999). En fallstudie skall genomforas i olika sekventiella steg for att basta
mojliga resultat skall kunna uppnas. Den ordningsf6ljd som finns i Lundahl & Skirvads
metodbok anvéndes (Lundahl & Skérvad, 1999). Var arbetsfoljd inleddes med att
skriva ner en detaljerad plan for vér fallstudie. Syftet med denna plan var att studien
skulle bli mer greppbar samt att det skulle bli ldttare for oss att folja den roda traden
genom vart arbete. Det dr svart att innan undersokningen inleds veta vad som kommer
att bli den mest intressanta fragestdllningen och det ar dérfor viktigt att vara 6ppen for
revidering (Lundahl & Skérvad, 1999). Det fanns en medvetenhet om detta samtidigt
som Vi var noggranna med att inte forlora fokus pa det omrade vi valde att studera fran
borjan. Utifran vara resurser valdes att gora en 6gonblicksstudie med djupintervjuer, det
vill sdga att vi endast foljer vart fallforetag pa nira hall under en begriansad tid (Lundahl
& Skérvad, 1999). Vi ansag att var studie skulle komma att ricka mer &n vél for att
identifiera intressanta foreteelser att analysera da studien har en kvalitativ karaktir.
Sammanfattningsvis menar vi att en abduktiv studie av kvalitativ karaktir utgér en
tillracklig metod for att svara pa den problematisering och det syfte som studien har.

2.3.1 Abduktion

Var studie dr av abduktiv karaktdr. Abduktion som metod var inte ett aktivt val,
metoden var det enda huvudsakliga tillvigagangssitt som passade var studies
utformning. Abduktion kan beskrivas som en metod som har sin grund i en
kombination mellan induktion och deduktion (Alvesson & Skoldberg, 1994). Explicit
uttryckt innebar var abduktiva ansats att vi tog avstamp och utgick frén de tidigare
kunskaper och referensramar vi haft inom omrddet. Dérefter gav vi oss in i den
existerande litteraturen for att finna monster eller strukturer som kunde gora de
empiriska monstren mer lattbegripliga.
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2.4 Datainsamling

2.4.1 Sekundardata

Vara sekundirdata bestdr av tryckta tidskrifter, &rsredovisningar, bocker samt
elektroniska kéllor via Internet. Sokmotorer som LOVISA och ELIN har anvénts som
hjalpmedel i sokandet efter relevant litteratur. Vidare har vi sokt pa afférstidningarnas
egna hemsidor for att hitta intressanta artiklar. Sporadiskt har dven sdokmotorer som
Google.com och Yahoo.com forekommit. Sokorden har till storsta del varit uppkop,
Management Buy-Out, riskkapitalbolag, BRIO och Procuritas.

2.4.2 Primardata

Viéra primirdata utgors av underlag fran genomforda intervjuer savél personligt som via
telefon och mailkorrespondens. Till storsta del har personliga intervjuer anvénts for att
fa en sé& djup forstaelse som mojligt av dmnet.

Djupintervjuer av kvalitativ art har anvénts eftersom vi inte ville styra personerna med
specifika fradgor utan mer driva en diskussion (Andersen, 1998). Det har dven, i viss
utstrackning, anvénts strukturerade intervjuer dd vi har funnit detta vara passande.
Dessa mer strukturerade intervjuer har varit pa sin plats nir &mnen berorts som ansags
krdva en mer systematisk genomgéng for att ge oss en bittre klarhet. Intervjuerna
gjordes med olika personer pa olika hierarkiska nivder inom fallféretaget samt
inblandade utomstdende foretag. Som ett komplement till vara personliga intervjuer
fick vi telefonintervjua de personer som vi inte kunde arrangera en personlig intervju
med. Telefonintervjuer anvindes ocksa nér det géllde uppfoljningsfragor som vi blev
tvungna att stélla till vissa av véara tidigare intervjurespondenter som vi triffat
personligen.

2.4.3 Val av respondenter

Vid valet av intervjupersoner var det viktigt att tala med de personer som varit med i
forandringsprocessen. Bade de personer som aktivt deltagit for att forankra strategierna
i foretaget, det vill séga ledningen, och de personer som upplevt fordndringsarbetet pa
avstand. Det var ocksa viktigt for oss att tala med representanter fran alla tre parter
BRIO, Lek & Liar samt Procuritas for att skapa oss ett helhetsperspektiv. Vi har dérfor
pa Lek & Lér intervjuat VD, produktchef och inkopare. P4 BRIO har vi talat med VD
och pad Procuritas har vi intervjuat den person som var ansvarig analytiker i
uppkdpsprocessen.
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Namn Foretag Befattning Intervjuform Intervjutid
Thomas Persson BRIO AB VD Personlig intervju |60 min
Lennart Pihl Lek & Lar Tillfallig VD Personlig intervju |4*120 min
Nicholas Larsson Lek & Lar VD Mail

Hakan Eriksson Lek & Lar Produktchef | Personlig intervju |50 min
Sara Gustafsson Lek & Lar Inképare Personlig intervju | 50 min
Tomas Johansson | Procuritas Analytiker Mail

Figur 2.1 Intervjuschema

2.4.4 Intervjuteknik

Intervjuer genomfordes konsekvent med vissa grundliggande drag. De har samtliga
varat mellan 50 minuter och tva timmar, spelats in samt forts anteckningar av minst en
person vid samtliga intervjutillfdllen. Bearbetning och efteranalys av insamlad data har
genomgaende skett genom avlyssning av inspelningarna och nya anteckningar har forts.
Dessa anteckningar har dérefter ordnats 1 lampliga kategorier for att senare underlitta
analysen av véra intervjudata. Det har funnits en mojlighet att kontakta respondenterna
efter intervjuerna for kompletterande frdgor och forklaringar. Intervjuerna har gjorts, i
sd stor utstrickning som mojligt, pd respondenternas kontor i Malmd, Osby samt
Goteborg.

Vi utgick fran en intervjumall och 14t den fungera som stdd och forslag pa lampliga
fragor. Vi efterstrdvade en diskussion med intervjuobjekten dér personerna berittade
fritt och gav sina personliga synpunkter pa &mnet samtidigt som det kontrollerades att
de viktiga fragorna besvarades. Detta innebdr att mallen har fungerat som en
utgdngspunkt men beroende pa intervjuns utveckling har tyngdvikten hamnat pé olika
fragor.

2.5 Kallkritik

Det &r viktigt att bedoma anvéndbarheten hos de kédllor som ligger till grund for
uppsatsen (Holme & Solvang, 1997). Har de kéllor som anvénts passat in pa det syfte
som formulerats i uppsatsen? Den yttre analysen som genomforts av killornas
trovirdighet har utformats som en jimforelse mellan olika kéallor. Vi har strévat efter att
anvinda kéllor som dr s oberoende av varandra som mdjligt vilket har varit svart att
efterleva nir vi har letat killor inom foretaget. Dessa dr ofta starkt forknippade med
varandra vilket leder till en hog grad av dverensstimmelse 1 utsagorna som foljd.
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Vid en inre analys av killan har Holme & Solvangs (1997) rad foljts. Vi har forsokt att
utvéirdera sikerheten i kéllans innehall, mojligheten att kunna forstd och aterge de
skiftande fenomen som killan beskriver samt gora en bedomning av killans
subjektivitet. Aven hiir har den storsta problematiken uppstitt kring bedémningen av
dessa faktorer vid de foretagsinterna kédllor vi varit tvungna att anvinda oss av for att
frimja uppsatsens syfte (Holme & Solvang, 1997).

Ytterligare avvigningar som vi har varit tvungna att gora &r att vilja mellan priméra
och sekundira kéllor (Holme & Solvang, 1997). De sekundéra killorna dr beroende av
primérkéllorna och dess innehall ar baserat pa dessa. P4 grund av detta samband har det
foredragits att anvinda priméra kéllor i sd hog grad som mojligt.

2.6 Metodreflektion

Vi vill i detta avsnitt ge vara reflektioner pa den valda metoden. Vi dr medvetna om att
vart metodval har pdverkat de slutsatser som har dragits i uppsatsen, frédmst har
mojligheten till generaliserbarhet minskat med valet att gora en fallstudie. D& uppsatsen
ar av kvalitativ karaktir ar det, for oss, svart att dra denna typ av slutsatser. Trots detta
faktum anser vi att studien ger indikationer pa hur en uppkopssituation, i flera fall, kan
beskrivas d& de valda fallforetagen ar representativa for ett stort antal foretag.

2.6.1 Litteraturreflektion

Nér det géller &ldern pd de kidllor som anvénts for att finna litteratur som ansigs vara
trovirdig kan det anses att vissa av dessa kéllor &r lite dldre. Anledningen till att vi trots
allt har med dessa kéllor dr for att de anses vara trovérdiga och maste darfor vara med i
litteraturgenomgéngen. Har vi diremot bedomt tva kéllor som likvardiga s har vi
medvetet valt att anvénda oss av den nyare kéllan.

2.6.2 Empirireflektion

Behovet av djupintervjuer har i uppsatsen varit stort for att kunna tjdna uppsatsens syfte
pa ett korrekt sétt. Detta anser vi att vi har lyckats vdl med i studien da storsta delen av
empirin bestdr av information fran de intervjuer som har genomforts. En nackdel har
dock varit att vara fallforetag inte ligger i1 regionen utan det har varit tidskrdvande att
genomfora intervjuerna pa plats i Osby och Gdéteborg. Vi har pd grund av tidsaspekten
medvetet valt att genomfora intervjuerna med Procuritas via mail d& foretaget &r
lokaliserat i Stockholm. Detta kan betraktas som en nackdel men eftersom vi har valt att
lagga fokus pa det forviarvade foretaget anser vi att denna omsténdighet har mindre
betydelse.

Vidare kan anmirkas pd antalet intervjuobjekt utanfor Lek & Lar. P4 grund av den
korta tidshorisont som uppsatsen har sa har valet av respondenter gjorts noggrant for att
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kunna skapa en helhetsbild av fallet. Vi insag ocksa relativt fort vilka personer som var
av betydelse for studien.

Vi anser dock att styrkorna overvinner svagheterna. Den kvalitativa studien ger oss en
bra inblick i fallforetagens situation och leder till att vi kan aterge fallet pa ett korrekt
sitt. Vid varje intervjutillfille har samtliga av gruppens medlemmar deltagit och det har
gjort att en diskussion kring intervjun har kunnats foras efter intervjutillfallet. Detta har
underlittat analysen av vara respondenters svar betydligt. Det har dven funnits tillfélle
att kontakta respondenterna efter intervjuerna for kompletterande frdgor vilket har
skapat en nérhet till fallféretagen som har varit nédvéandig. Nérheten till de priméra
killorna, anser vi, vara uppsatsens frimsta styrka.
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3 Litteraturgenomgang

Litteraturgenomgdngen inleds med en beskrivning av riskkapitalbolagens karaktdir och
den marknad dessa verkar pd. En redogorelse for investerings- och beslutsprocessen
overgdr i en beskrivning av begreppet Management Buy-Out. Vidare beskrivs olika
tillvéiixtstrategier och kapitlet avslutas med ett avsnitt om strategisk fordndring och hur
fordndringarna effektivt implementeras i organisationen.

3.1 Riskkapitalmarknaden

Under 1980-talet utvecklades riskkapitalbranschen i Sverige och en marknad véxte
fram. Detta grundades till stor del i beslutet av den svenska riksdagen att inrdtta den sa
kallade OTC-listan, numera sammanslagen med O-listan, pd bdrsen under 1982.
Harigenom skapades en mojlighet att sdlja de mindre foretagens aktier till en bredare
allminhet (Statens Industriverk, 1990). Sverige befann sig vid denna tidpunkt i en
ekonomisk kris och upprittandet av OTC-listan var ett steg i processen att ta landet ur
denna svéra situation. Den svenska marknaden dominerades av stora foretag och for att
skapa tillvaxt i landet kravdes det att flera mindre och medelstora foretag etablerades
vilket tillgdngen pa riskkapital mojliggjorde (Fredriksen, 1997).

Under nagra fa ar startades ett tjugotal riskkapitalbolag (Statens Industriverk, 1990).
Marknaden konsoliderades emellertid och endast en tredjedel av foretagen overlevde.
Marknaden svalnade och fokus vindes mot fastighetsinvesteringar. Under tidigt 1990-
tal vixte branschen sakta igen men kom inte att expandera kraftigt forrdn i slutet av
1990-talet (Berggren, 2002).

Mellan 1998-2001 startades dver 100 nya riskkapitalbolag och ar 2001 fanns det 251
riskkapitalbolag i Sverige. De laga rintorna skapade forutsittningar for foretagen att fa
riskkapital. Allt pekade uppéat for riskkapitalbranschen, men utvecklingen skulle visa
sig f4 forodande effekter for ménga riskkapitalbolag. Ar 2001 sprack bérsbubblan och
riskkapitalbolagen tvingades skriva ner sina portfoljvirden med stora belopp. Av de
251 foretag som fanns 2001 upphorde 100 stycken, under det foljandet aret. Trots
utrensningen aterstér ett betydande antal riskkapitalbolag (www.vencap.se).

Riskkapitalbolagens portfoljer domineras av tillvixtbranscher som till exempel teknisk
forskning och IT. En vidare iakttagelse som NUTEK (2004) har gjort &r att
riskkapitalbolagens portfoljer vixer snabbare dn foretag som é&r noterade pa
Stockholmsbdrsens A-lista. Nettoomsdttningen har haft en tre ganger sa hog tillvaxt
som dessa bolag (NUTEK, 2004:17). Vidare visar NUTEK:s (2004) undersokning att
ett riskkapitalbolag har kvar sina investeringsobjekt i ett spann mellan ett till sju och ett
halvt &r. Genomsnittstiden har varit cirka fyra &r (NUTEK tredje kvartalet, 2004).
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3.1.1 Riskkapital

Riskkapital och venture capital ar inte, trots att litteraturen ofta sdger det motsatta,
synonymer (Isaksson, 1999). Venture capital dr visserligen en del av riskkapitalet men
det gér inte att likstédlla begreppen. Riskkapital dr ett annat ord for eget kapital, detta pa
grund av den risk som #garna tar nir de investerar sitt eget kapital i ett fOretag.
Diagrammet nedan visar hur de olika begreppen knyts samman.

Riskkapital

Investering i foretagets

egna kapital

Private equity
...1 onoterade bolag

Public equity

...1 noterade bolag

Buy-out Venture Capital

... som bdrsuppkop eller ...med aktivt och tids-
forvirv av delar av begrinsat dgarengagemang
bolag

Ovriga investeringar
.. onoterade bolag

Figur 3.1 Olika typer av riskkapital (Industrifondens arsredovisning 2003)

3.1.2 Investeringsstrategier

Riskkapitalbolagen kan vilja att investera i foretag som befinner sig i1 olika
livscykelfaser. Grianserna mellan dessa faser kan dock vara otydliga och Isaksson
(1999) identifierar darfor tre huvudfaser; tidig, expansions- och mogen fas. Dessa tre
huvudfaser delas sedan upp i fem underliggande faser som utgor olika tillfdllen for
investering (Isaksson, 1999):

Den forsta fasen dr sdddfinansiering vilket innebdr att riskkapitalet finansierar en
utvérdering av foretagarens idé innan foretaget ér etablerat.

Vidare finns uppstartsfinansiering som é&r till for produktutveckling och stod till
marknadsforingen. Denna typ av kapital innebér ett stod for de foretag som har anvént
upp sitt initiala kapital och som behover ytterligare kapital.

Den tredje typen ar expansionsfinansiering. Expansionsfasen delas upp 1 tidig och sen

expansion. | den tidiga fasen anvinds kapitalet till de hoga rorelsekostnader som
foretaget har. I den hir fasen gar foretaget troligtvis inte med vinst. Riskkapitalet i den
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sena expansionsfasen skall finansiera en stark tillvixt och de aktiviteter som foljer med
denna tillvixt exempelvis marknadsforing och produktionsforbéttringar.

I foretagets mogna fas borjar foretaget stabilisera sig och den forsta fasen av osidkerhet
har forsvunnit. I denna fas dr det vanligt med sé& kallad buy-out finansiering, det vill
sdga uppkop eller utkdp av ett foretag. Denna metod kommer att behandlas djupare
langre fram i uppsatsen dé den &r av betydelse for analys och slutsatser.

Det finns tva ytterligare strategier; ersittningsinvesteringar (replacement capital) och
syndikeringsstrategier. En ersittningsinvestering innebér att ett riskkapitalbolag kdper
ett annat bolags andel i ett portfoljbolag. Syndikeringsinvesteringar innebér att tva
riskkapitalbolag gér samman och investerar i samma foretag for att pa sitt sprida
riskerna och pa ett smidigt sitt samordna de kompetenser som finns i foretagen
(Isaksson, 1999). NUTEK (2004) presenterar i tva diagram spridningen mellan de olika
strategierna.

Fordelning i antal

9%
2%

7% o Sadd

m Start- Up
44% .
O Expansion

O Buyout

B Replacement

Fordelning i investerat kapital
8%

@ Start- up

m Expansion

O Buyout

Figur 3.2 Riskkapitalets fordelning (NUTEK fjirde kvartalet 2003, 2004)
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3.1.3 Riskkapitalbolagens beslutprocess

Riskkapitalbolagens beslutsprocess har diskuteras av ett antal forfattare, till exempel
Tybjee och Bruno (1984) och MacMillan (1987) et al. Processen beskrivs med hjilp av
Fried och Hisrich (1994). De identifierar en sexstegsprocess som vil foljer
riskkapitalbolagens process. Komplimenterande litteratur, i form av andra forfattare,
kommer édven att goras for att stodja resonemanget.

Forfragningar om finansiering kan komma direkt frdn entreprenorer, detta fenomen
kallas for cold contract och utgor det forsta steget 1 Fried och Hisrich sexstegsmodell
(1994). Det ar séllan som riskkapitalbolag investerar vid dessa typer av forfragningar.
Det vanligaste séttet dr emellertid att forfragningar kommer in genom sa kallade
referenser. De kan komma fran till exempel investment banker, kommersiella banker
och foretagsledningar fran olika foretag. Det dr ofta personer som foretaget tidigare
varit 1 kontakt med. En liten del av riskkapitalbolagen ar ute och aggressivt soker
tankbara investeringsprojekt.

I det andra steget 1 processen appliceras riskkapitalbolagets specifika kriterier for de
foretag som de viljer att investera i. Det finns ingen mojlighet for foretagen att
analysera alla de forslag som inkommer. Det kan finnas allminna kriterier vad géller,
investeringens storlek, branscher, lokalisering och livscykel som foretaget befinner sig
1.

Forslagen granskas mer noggrant én tidigare i det tredje steget genom en sd kallad
generic screening. Riskkapitalbolagen granskar i detta moment affdrsplaner och all
ovrig information som de har om det tilltdnkta foretaget. Néar kvaliteten pa referenserna
ar hog ar generic screening av mindre betydelse.

Om ett fOretag passerar en generic screening borjar riskkapitalbolaget samla ytterligare
information om det potentiella uppkopet for en fOrsta utvirdering i steg fyra.
Informationen som samlats in bdde internt som externt jamfors sedan med den
affarsplan som tidigare presenterats for riskkapitalbolaget. Andra atgérder som
riskkapitalbolaget gor dr att intervjua samtliga medlemmar i foretagsledningen hos
uppkopskandidaten, ser dver lokaler, kontaktar tidigare samarbetspartners etc. For att
skapa sig en fOrstaelse for marknaden kontaktas nuvarande savdl som potentiella
kunder, allt for att fa en s& korrekt bild av foretaget som mdjligt. Manga
riskkapitalbolag diskuterar med varandra da deras erfarenhet dr av betydelse vid
potentiella uppkdp. Tybjee och Bruno (1984) menar att det finns gemensamma kriterier
som riskkapitalbolagen anvinder ndr de skall utvdrdera ett potentiellt foretags framtid
och utvecklingsmgjligheter. Figuren nedan dr en del av en risk-return modell som
Tybjee och Bruno (1984) har skapat. Hir presenteras de gemensamma kriterierna pa ett
enkelt satt.
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Marknadsattraktivitet Produktdifferentiering
Storlek p& marknaden Produktoriginalitet
Marknadsbehov Teknologi
Tillvéxtpotential Vinstmarginaler
Marknadstillgéng Patent

Ledningsmdjligheter Motstandskraft
Ledningsformaga Intradesbarridrer
Marknadsformaga Obsolescence
Finansiell férmaga Skydd mot downsiderisk
Entreprendriell bakgrund Skydd mot ekonomiska

cykler

Figur 3.3 Gemensamma Kriterier (Tybjee & Bruno 1984)

Vidare har Birley et. al (1999) gjort en studie som visar de samlade kriterier som finns
vid ett MBO-utkop. Undersokningen visar pa de speciella faktorer som dr av vérde for
riskkapitalbolagen vid en investering. Nedan foljer en tabell 6ver de tio viktigaste
faktorerna.

Placering Kriterium
Ledarskapsférmaga i ledningsgruppen
Ledningens erfarenhet
Marknadsposition
Ledarens erfarenhet
Organisationens balans
Fullstandiga affarsdata
Ledarskapsférmaga hos ledaren
Tillgang pa likvida medel
Organisationens formagor

10 Fdérvantad avkastning
Tabell 3.1 Kriterium vid investering (Birley et. al 1999)

O ~NO GO WN -

©

I det femte steget borjar riskkapitalbolaget skapa ett emotionellt engagemang for
uppkopskandidaten. Tiden som laggs ner pa forslaget 6kar under denna period. Malet i
detta steg dr att identifiera hinder som kan foreligga och hur riskkapitalbolaget kan
overvinna dessa. Med tanke pd den tid som ldggs ner i denna fas &r det viktigt att
riskkapitalbolaget har en forstaelse for hur affaren kommer att se ut, inklusive priset.

Det sjdtte steget ar den avslutande fasen dér den slutgiltiga strukturen péd affiren
fastlagges och de juridiska forhandlingarna avslutas. Trots det arbete som ldggs ner for
att komma till detta stadium &r det forvénansvirt fa projekt som i slutdindan nar sa har
langt.
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3.1.4 Riskkapitalbolagens bidrag

Den studie som Fried och Hisrich (1994) utfort indikerar att riskkapital stodjer bade
efterfrige- och utbudssidan p& marknaden. Sahlman (1988, 1990) stodjer detta
resonemang och menar att de kontrakt som riskkapitalbolagen forhandlar fram skapar
fordelar, pa grund av att de tar upp manga av de moral hazard problem som kan uppsta
efter investeringen. Moral hazard problem kan uppsta nér ett kontrakt mellan tva parter
fordandrar agerandet hos en eller tva parter. Riskkapitalbolagen anvéinder dven dessa
kontrakt som en grovsallning genom att l14gga en vasentlig del av risken pa siljaren for
att se vilka av uppkopskandidaterna som tror pa sin affarsidé. Under beslutsprocessen
kommer adverse selection problem att reduceras under de olika faserna. Adverse
selection kan uppkomma vid informationsassymetri, det vill sdga nir den ena parten har
bristande information om den andra (Fried & Hisrich, 1994). Ett exempel i det tidiga
forfragningsstadiet &r att risken minskar for forslag med 1ag kvalitet da
investmentbankerna som ldmnar referenser och forslag vill behélla en god relation till
riskkapitalbolagen.

Tidigare undersokningar pd omradet argumenterar for det faktum att riskkapitalbolagen
spelar en stor roll i skapandet av informationssymmetri, ndgot som Fried och Hisrich
(1994) stodjer efter sin undersokning. D4 riskkapitalbolag agerar pd en marknad med
imperfekt informationsflode ldggs det ner enorma resurser for att skapa en korrekt bild
av uppkdpskandidaten (Fried & Hisrich, 1994).

Slutligen bidrar riskkapital med mycket mer dn vad en public offering skulle gora dé det
inte endast handlar om kapital utan dven om kompetens, nitverksbyggande och
strategiutveckling. En public offering skulle dven innebéra att sidljaren var tvungen att
sldppa en viss mingd information till allménheten, detta kan undvikas vid en
riskkapitalinvestering (Fried & Hisrich, 1994).

3.2 Management Buy-Out

Management Buy-Out (MBO) dr en form av ledningsigande som har visat sig vara
framgéngsrik dd den knyter samman ledning och dgande pé ett nira sitt (Wahlback,
1994). MBO har ridddat manga olonsamma foretag fran nedlaggning och till och med
fatt dem att generera vinst igen. MBO begreppet myntades i USA i slutet av 70-talet
men har sedan lidnge varit en del av foretagande (Wahlbéck, 1994).

3.2.1 Motiv bakom MBO

Att foretag vill renodla sin kdrnverksamhet dr ett av de vanligaste motiven bakom
MBO. Ménga foretag som har blivit uppkopta genom MBO har tidigare wvarit
dotterbolag 1 en storre koncern. Orsaken till att moderbolaget valt att sdlja av
dotterbolaget kan vara att den verksamhetsgrenen inte langre ar I6nsam eller att den inte
langre stammer Overens med foretagets kédrnverksamhet (Wahlbiack, 1994).
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Avknoppningen skapar ofta inga storre konflikter da det av omvirlden uppfattas som en
sympatisk form av avveckling. En nackdel med detta dr dock att det kan resultera i ett
lagre sdljpris, sérskilt om verksamheten som skall avknoppas &r olonsam (Wahlbick,
1994). Inom organisationen kan det finnas motstdnd mot att bli uppkdpta, men denna
oro kan minskas genom en MBO (Greve, 1990). Det ar darfor viktigt att fran
moderbolagets sida sénda ritt signaler till den del som skall séljas.

Ledningen i dotterbolag kan kédnna frustration d& byrakratin som finns i en stor koncern
forsvarar investeringsbesluten och att det inte lingre finns nagot intresse for divisionen
frén dgarnas sida. Dessa argument utgor tva motiv till en MBO (Greve, 1990). En MBO
frigor ledningen fran de begransningar som finns i den stora koncernen och tillater dem
att fatta och genomfora sina egna beslut (Wright & Coyne, 1985). Den frihet, att arbeta
at sig sjdlva, som uppkommer vid genomforandet av en MBO har en motiverande effekt
(Dunne, 1997).

Ett motiv, frin moderbolagets sida, bakom en forsiljning till ledningen kan vara att det
ar viktigt att verksamheten dven i1 framtiden kan drivas pé ett kompetent sétt. Eftersom
det salda foretaget dven en tid efter forsdljningen kan komma att forknippas med
ursprungsdgaren till exempel i form av samma varumirke (Greve, 1990).

Affarsméssiga motiv bakom en MBO kan vara att séljarna behdver kapitaltillskott for
att kunna fortsitta vixa i dvriga delar av verksamheten. Det finns enligt Greve (1990)
tre olika sdtt att fa in pengar i bolaget: emittera aktier till allmidnheten, fa in kapital
genom en stor privatplacerare eller genom att sélja delar av bolaget till nagon med
bittre finansiella resurser (Greve, 1990).

3.2.2 Forutsattningar for en MBO

MBO-forséljningar kan vara av skiftande karaktdr, men det kan dock enligt Wahlbéck
(1994) urskiljas nagra faktorer som dr gemensamma for att skapa goda forutsattningar
for en MBO:

En ledning som ir intresserad av att kopa foretaget som de dr verksamma i, kan skapa
vissa intresse- och lojalitetskonflikter eftersom ledningen vill kdpa billigt men dgaren
sdlja dyrt. Déarfor &r det en fOrutsdttning att sdljaren dr Oppen till en forséljning till
ledningen. Den positiva instéllningen till att ledningen kdper en del av foretaget
underlittar relationen mellan ledning och 4dgare och kan ddrmed resultera i béttre villkor
for forsédljningen (Wahlbéck, 1994).

Ett aktivt agerande frdn ledningens sida dr en viktig forutsittning som kan paverka
synen pad en MBO positivt. En intresserad ledning som markerar att de vill ta pa sig det
finansiella och affiarsmissiga ansvar som ett uppkop innebir, kan vara avgorande vid de
tillfallen dd &4garna dven Overviger andra 10sningar for att gora sig av med de
verksamhetsgrenar som inte lingre passar in i kdrnverksamheten (Wahlbédck, 1994).
MBO innebér sillan att ledningen stdr for 100 % av &dgandet, dd det dr svart for
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ledningen sjdlv att finansiera hela kopet. En utomstdende investerare satsar riskkapital
kompletterat med lanande pengar och en MBO har séledes karaktidren av en Leveraged
Buy-Out (LBO), da en stor del av kopet finansieras med lan. I motsats till en MBO
saknar dock LBO ledningens aktiva medverkan i processen (Wahlbiack, 1994).

En viktig forutsittning ar att ledningen och investerarna forstir varandra vad avser det
gemensamma malet med uppkdpet. Ledningen méste forstd att investerarna endast har
ekonomiska motiv och att deras tidshorisont ofta dr kort. Frdn ledningens sida kan
motivet for en MBO vara av privatekonomisk natur samt ett intresse for att driva
foretaget 1onsamt (Wahlbick, 1994). Nya dgare kan ge positiva effekter till ett foretag i
form av professionell rddgivning och 6kad kompetens (Wahlbick, 1994).

D& MBO iér ett rent finansiellt kop dir satsat kapital skall ge en god avkastning, &r
foretagets karaktdr och historik en viktig forutsattning. Investeraren maste kunna gora
en siker bedomning av framtida kassafloden (Wahlbick, 1994). Darfor har foretag som
ar marknadsledande inom en stabil och mogen bransch och dir den historiska
utvecklingen av foretaget har varit relativ stabil, en fordel i en MBO beddmning.
Foretag som opererar i cykliska och kapitaltunga branscher har dirmed en nackdel da
det dr svarare att gora en bedomning av foretagets utveckling (Wahlbéck, 1994). Det far
heller inte vara ldga intrddesbarridrer pa marknaden dar det &r 14tt for konkurrenter att ta
sig in pa marknaden.

Nér det av olika anledningar saknas en kopare kan MBO aktualiseras av siljaren,
speciellt i situationer ndr det marknadslidget inte mdjliggér en naturlig kopare
(Wahlbick, 1994).

3.2.3 MBO-fonder

Finansidrer som tillhandahaller riskkapital till MBO kan vara flera olika slag;
kommersiella banker, utvecklingsfonder, finansbolag, riskkapitalbolag samt MBO-
fonder (Utvecklingsfonden, 1989). De mest professionella MBO-investerarna anses
vara MBO-fonderna, vilka pd gott och ont har en entydig kapitalistisk instdllning.
MBO-fonderna har inte alltid den bésta branschkunskapen men kan bidra till att fa
ledningen att fokusera pé de mest vésentliga frdgorna (Wahlback, 1994).

MBO-fonderna administreras vanligen av ett riskkapitalbolag, vilka dr de som praktiskt
organiserar utkdpen, genomfor forsdljningen och utovar dgaransvar (Wahlbéck, 1994).
Fonden har normalt ett slutdatum innan vilket samarbetet mellan investerarna maste
upplosas och aktieinnehavet maste sdljas (Wahlback, 1994). Den egenskapade
modellen nedan visar forhédllandet mellan investerarna, riskkapitalbolagen och de
forvarvade bolagen.
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Riskkapitalbolag
administration
Fond 1 Fond 2 Fond 3

Investerare 2

Kapita@

Bolagl
Bolag 2

Modell: 3.1 Forhillandet mellan investerarna, riskkapitalbolagen och de forvirvade bolagen, (Fri
tolkning av samlad litteratur)

MBO-fonderna riktar normalt in sig pa relativt stora foretag med en stabil vinst och
som inte dr alltfor riskfyllda. De gar ofta in i foretag dir sdljaren 4&r man om en
forsiljning och har ledningen pa sin sida. En viktig faktor &r att investerarna raknar med
att bidra med erfarenhet och kunskaper som skapar en positiv effekt i foretaget.
Fonderna har ddrmed hoga forrdntningsmal pa en kort tidshorisont (Wahlbéck, 1994).
MBO kritiseras dérfor ibland for att vara kortsiktiga engagemang dir intresset ligger i
att tomma fOretaget pa dess tillgdngar och sedan avyttra det.

3.2.4 Vardering av MBO

Prisséttning av ett foretag vid en MBO-affér dr ofta komplicerad dé det &r av stor vikt
for alla parter att rétt pris sitts. Moderbolaget som till exempel siljer ett dotterbolag vill
naturligtvis kunna sétta ett s hogt pris som mojligt (Inselbag & Kaufold, 1997) I bland
kan dock foretaget siljas till ett undervérderat pris da séljaren av olika skil &r starkt
motiverad av en forsdljning som sker till ledningen (Wahlbick, 1994). Férutom séljare
och kdpare som vill fa en korrekt vérdering for att kunna gé in 1 en budgivning finns det
en tredje part, langivarna, som dven de vill forsikra sig om att tillgangarna &r stora nog
att tacka rantor samt amorteringar (Wahlbick, 1994).

For att berdkna priset pd malforetaget dr det vanligt att anvénda sig av en metod som
utgdr fran multiplar for att jimfora transaktioner med det historiska kassaflodet. De
framtida kassaflodena maste vara stora nog for att ticka langivarens krav. En vanlig
nuviardesmetod som anvidnds for att kunna forutsiga de framtida kassaflodena é&r
WACC (weighted average cost of capital). De genomsnittliga kapitalkostnaderna efter
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skatt vdgs for att kunna diskontera det operativa kassaflodet efter skatt (Inselbag &
Kaufold, 1997)

Niar en MBO genomomfors av ett riskkapitalbolag efterstravas vanligtvis ett
majoritetsigande. Denna position ger riskkapitalbolaget mdjlighet att initiera nya
strategier 1 det forvdrvade bolaget. Strategierna har ofta som mal att uppna hog tillvaxt
pa kort tid. Tillvixt kan uppnés frimst genom tva strategier; organisk tillvixt och
tillvixt genom forvérv.

3.3 Tillvaxtstrategier

Foretag star enligt Gaughan (2002) infor tvé olika val d& de vill vixa inom den egna
industrin, antingen att vdxa genom organisk tillvixt eller tillvixt genom forvirv
(Gaughan, 2002).

3.3.1 Organisk tillvaxt

Organisk tillvixt kan vara ett langsamt och osdkert sitt att vixa pé eftersom det innebér
att foretaget vixer i den takt som efterfragan 6kar (Gaughan, 2002).

Ansoff presenterar i sin tillvixtmatris fyra alternativa sétt att uppna organisk tillvéxt.

Marknad
Nuvarande Ny
Produkt
Marknads- Marknads-
Nuvarande penetrering utveckling
Produkt- Diversifiering
Ny utveckling

Figur 3.4 Tillvaxtstrategier/Ansoffmatrisen (Bengtsson & Skirvad 2001)

De fyra alternativen representeras av; marknadspenetration, vilket innebér en expansion
genom en Okning av andelarna pd nuvarande marknader. Marknadsutveckling uppnés
genom en bearbetning av nya marknader med nuvarande produkter. Produktutveckling
sker genom en utveckling av produkter pd den existerande marknaden. Det fjérde och
sista alternativet i Ansoffs matris utgors av diversifiering. Diversifiering uppnés nér
foretaget Overger nuvarande verksamhet fOr att satsa pad nya produkter pa nya
marknader. Det bor nimnas att marknadsutveckling och diversifiering dven kan uppnas
genom forvarv.
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3.3.2 Tillvaxt genom forvarv

Ett strategiskt mal bakom forviarv ér tillvixt (Starbuck, 1965). Trots att tillvixt genom
forvarv kan medfora osékerhet dr det manga ganger ett snabbt sétt att vixa pa. I en del
foretag kan tillvixt genom forviarv ocksd vara det enda alternativet att véixa pa,
exempelvis nédr konkurrenter ror sig snabbt pa marknaden och foretaget inte har tid att
vinta pa organisk tillvixt. Ett annat exempel ar nér foretaget vill expandera till ett annat
geografiskt omrade. I ménga fall kan det vara mindre riskfyllt och snabbare att vixa
geografiskt dn att bearbeta helt nya kundsegment (Gaughan, 2002).

Strategin bakom att vixa genom forvérv, utanfor den egna branschen, kan vara ett led i
ett diversifieringsprogram. Detta tillater fOretaget att gd in pad nya omraden och
marknader utanfor foretagets nuvarande industri. Foretaget kan enligt Gaughan (2002)
uppné diversifiering genom att forvirva foretag med hoga marknadsandelar, ga in i nya
industrier dér vinsten dr hogre eller na finansiella fordelar genom att korrelera foretaget
med det forvarvade (Gaughan, 2002).

Nér en bransch stir infér en minskad efterfrdga och tillvixten avtar dr det enligt
Gaughan (2002) en vanlig strategi att foretagsledningen viljer forvarv som ett sitt att
oka tillvaxten. Forhoppningen &r att forvirvet inte bara skall leda till 6kade intdkter
utan dven hogre vinster genom olika synergieffekter (Gaughan, 2002). Det ar dock
lattare for ett foretag att generera Okade intdkter enbart genom att ligga till det
forvarvade foretagets intékter @n det &r att Oka vinsten i1 hela foretaget. Det kan
argumenteras for att, &ven om forvérv kan ge eventuella synergieffekter, stiller det allt
hogre krav pa ledningen att skota ett storre foretag (Gaughan, 2002). Jungerhem (1992)
anser dock att foretagets starkare marknadsposition kan ge foretagsledningen ett vidgat
handlingsutrymme och dirmed fler strategiska valmojligheter (Jungerhem, 1992).

Strategiska fordndringar stiller krav pd organisationen i det fOrvédrvade bolaget,
forandringsprocessen kridver nya arbetssitt och en anpassningsformaga bland
medarbetarna. Nedan foljer ett avsnitt om olika forandringsstrategier och motivation
som syftar till att forklara hur strategiska fordndringar effektivt implementeras i en
organisation.

3.4 Strategisk forandring

Vi beskriver de viktiga faktorer som dr att beakta vid strategiska fordndringar med hjilp
av Johnson och Scholes (2002) modell. Den ger en god dverblick och sammanfattar vil
nyckelfaktorerna. Modellen ar uppdelad i tre nivder som belyser vikten av att
diagnostisera foretagets utgédngssituation vid den strategiska fordndringen, ledarskapets
natur och betydelse och slutligen ett antal faktorer som paverkar den strategiska
fordndringens utveckling. Vi kommer nedan att redogdra for modellens tre nivéer.
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Diagnos
Typ av Aktuella Organisations- Krafter for
strategisk forutséttningar kultur och emot
fordndring fordndring
\ 4

Ledarskapsstil och roll

Forandrings-
strategi Forandringsagenter
A 4
Paverkande faktorer
Struktur Symboliska Politiska Forandrings
och kon- Rutiner processer processer Kommunikation taktik
troll

Modell 3.2 Strategisk forindring (Johnson & Scholes 2002)

3.4.1 Diagnos

Att diagnostisera foretagets utgangssituation dr nodvindigt for att effektivt kunna
genomfora strategiska fordndringar. Johnson och Scholes (2002) identifierar fyra typer
av strategisk forédndring; evolutionistisk, revolutionistisk, adaptiv och ateruppbyggande.
Som figur 3.4 nedan visar dr den strategiska fordndringens karaktir beroende av
fordndringens bredd och natur. Fordndringar av inkrementalistisk natur har styrkan att
de baseras pa de formagor, rutiner och virderingar som existerar i organisationen vilket
gor att fordndringen har goda chanser att vinna engagemang frdn de anstéllda. Befinner
sig ett foretag under kris eller har stora problem kan det vara nddvandigt att genomfora
stora forandringar under kort tid. Denna typ av fordndring har enligt Johnson och
Scholes (2002) en big bang karaktér och kan vara svéra for de anstillda att hantera da
de vanligtvis dr omskakande. Vid beaktande av fordndringens bredd kan tva alternativ
utldsas i figuren nedan; transformation och omstrukturering. Om fordndringen kan
rymmas inom ramen for fOretagets nuvarande strategiska paradigm klassas
fordndringen som omstrukturerande. Transformation ddremot, innebar att férandringen
medfor en helt ny strategisk riktning for foretaget. De tva dimensionerna skapar fyra
alternativa typer av strategisk fordndring, vilket kan utldsas i figur 3.4 (Johnson &
Scholes 2002).

29



En studie av Lek & Ldr:s resa fran BRIO till Procuritas
- Ett riskkapitalbolags forvdrv av en traditionell verksamhet -

Bredd
Transformation Omstrukturering
Inkrementalistisk Evolutionistisk Adaptiv
Natur
Big Bang
Revolutionistisk Ateruppbyggande

Figur 3.5 Fyra typer av strategisk forandring

Den adaptiva fordndringen utgér den vanligaste formen av foridndring. Den &ar
inkrementalistisk och ryms inom foretagets nuvarande strategiska paradigm. Exempel
pa den Ateruppbyggande fordndringen &dr stora omstruktureringar eller
besparingsprogram vilka kan vara omskakande for organisationens medlemmar.
Atgirderna innebir inte ndgon forindring vad avser foretagets strategiska riktning. Den
evolutionistiska fordndringen innebédr fOrdndringar med syftet att fordndra den
strategiska inriktningen Over en ling tidshorisont. I takt med fordndrade villkor
fordndras foretagets strategi och Johnson och Scholes (2002) talar hdr om ldrande
organisationer. Denna typ av fordndring kan ocksa uppsta ndr foretagsledningen inser
att ett paradigmskifte 4r nodvandigt i framtiden och att organisationen under en lingre
period kan anpassas och styras i dnskvird riktning. Den revolutionistiska fordndringen
intriffar nér stora och snabba fordndringar kriavs vilka resulterar i en helt ny strategisk
paradigm. Denna typ av fordndring kan bli nédvindig om fOretaget, pd grund av
tidigare anpassning efter marknaden har skett i alltfor sma steg och i regi av gamla
rutiner och en foréaldrad strategisk inriktning. I denna typ av situation, dir foretagets
tampas med att &terfinna fokus, kan det bli nddvindigt med revolutionistiska
fordndringar (Johnson & Scholes, 2002).

Det é&r vidare viktigt att faststilla vilka forutséttningar och villkor som
fordndringsarbetet skall utga ifran. Négra viktiga faktorer att beakta ir bland andra:

Det dr viktigt att bestdimma vilken tidshorisont som &ar aktuell, det vill siga om
fordndringen maste ske snarast eller om exempelvis tre ar. Vidare utgor
kompetensnivan en central fraga. Foretagsledningen méaste bedoma vilka kompetenser
som foretaget kommer att behova nir forandringen dr genomford och vilka av dessa
som redan finns 1 organisationen och vilka som saknas. Kompetensens spridning och
mangfald ar viktigt att faststélla. En tredje viktig faktor berér foretagets kapacitet. Att
implementera  fordndringarna  kommer att krdva ledarskapsféormaga och
forandringskapacitet och foretaget maste utreda om dessa kapaciteter redan finns eller
maste anskaffas (Johnson & Scholes, 2002).
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Ovanstdende aspekter resulterar i en avslutande frdga som foretagsledningen bor
besvara innan fordndringsarbetet initieras: Har organisationen rdtt kapacitet och
nddvéndiga kompetenser som gor foretaget redo for att initiera en strategisk forandring
eller méste organisationen anpassas genom nagon form av forberedelseplan innan
forandringsarbetet kan starta (Johnson & Scholes, 2002)?

Forandringsarbetets  forutsdttningar péaverkas 1  hog grad av  foretagets
organisationskultur. Kulturen bestar av organisationens grundldggande virderingar och
paverkar hur medarbetarna utfor sina arbetsuppgifter och attityden gentemot dessa. Det
ar viktigt att vara medveten om vilka de grundliggande virderingarna &r, hur
organisationens maktstrukturer ser ut, vilka beteenden som belonas och vilka som
bestraffas (Johnson och Scholes, 2002).

Johnson och Scholes (2002) rekommenderar att genomfora en sa kallad forcefield
analys som syftar till att kartligga eventuella problem som kan utgdra hinder i
forandringsarbetet. 1 denna fas &r uppgiften att identifiera krafter som kan komma att
verka for och emot fordndringsarbetet. Det centrala blir hir att hitta metoder som
starker de positiva krafterna och motverkar de som har en negativ inverkan. Exempel pa
starkande krafter kan vara en flexibel organisationsuppbyggnad. Rigida och formella
rutiner ar exempel pa det motsatta (Johnson & Scholes, 2002).

3.4.2 Ledarskapstil och roll

Vilken fordndringsstrategi som ledningen véljer att tillimpa dr givetvis beroende péa
organisationens karaktér. Johnson och Scholes (2002) har identifierat fyra olika
ledarskapsstilar vid forandringsarbete.

Johnson och Scholes (2002) forsta fordndringsstrategi betonar vikten av utbildning och
kommunikation for att pd si sitt forklara vilka skél som ligger bakom de kommande
fordndringarna och maélet med dem. Problem kan uppstd om manga individer &r
inblandade i1 forédndringsarbetet d& det kan vara svért for ledningen att nd ut till alla
berdrda med nddvindig information utan att anvinda sig av exempelvis massutskick.
Massutskick édr vanligtvis ineffektiva vad avser att skapa forstielse for informationen,
detta pa grund av att det kan upplevas svart att ta den till sig nér den levereras i form av
ett massutskick och/eller pa grund av att det saknas tilltro till cheferna fran
medarbetarnas sida.

Samarbete och delaktighet ar nyckelord i Johnson och Scholes (2002) andra
fordndringsstrategi. Denna strategi innefattar en involvering av alla de parter som
kommer att berdras av den strategiska fordndringen. Berdrda parter involveras i bade
planerings- och beslutsfasen vilket ger goda fOrutséittningar for att skapa ett
engagemang. Denna fOrdndringsstrategi paminner om Angelows (1991) delaktiga
fordndringsstrategi dér samtliga berdrda parter involveras i hela forandringsprocessen.
Detta far konsekvensen att relativt manga personer ar inblandade i fordndringsarbetet
vilket kan vara tidskrdvande. Denna nackdel végs, enligt Angelow (1991), upp av att ett
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engagemang skapas och att fordndringsviljan didrmed blir hog. I denna strategi é&r
samtliga berorda parter fordndringsagenter och var och en &r ansvarig for att
formulerade atgirder genomfors (Angelow, 1991).

Med intervention, som representerar den tredje fordndringsstrategin, avser Johnson och
Scholes (2002) projektgrupper som beroende pa behov involveras i fordndringsarbetets
olika faser (Johnson och Scholes, 2002). Denna fordndringsstrategi kan jamstillas med
Angelows (1991) representativa fordndringsstrategi vilken baseras pa att foretrddare
frdn berdrda grupper tillsammans skapar en projektgrupp vilken ar aktiv i idé-,
planerings- och genomforandefasen. De anstéllda uppdateras kontinuerligt om
projektets utveckling men deltar inte aktivt forutom i form av att svara pa enkater, bli
intervjuade etc. Eftersom de anstillda inte direkt involveras i fordndringsprocessen
finns risken att forandringsviljan blir relativt 1ag och det kan bli svart att effektivt
implementera de foreslagna fordndringarna (Angelow, 1991). Risberg (1999) menar &
andra sidan att det inte &r omdjligt att medarbetarna efterfragar central styrning under
perioder av osdkerhet och fordndring. Tydliga direktiv askidliggér vad som skall
prioriteras och kan fylla en funktion av stdd och trygghet. Den centrala styrningen far
emellertid inte bli for stor eftersom den da kan f& en hAimmande effekt (Risberg, 1999).

Den fjdrde fordndringsstrategin kallar forfattarna for den auktoritira och denna strategi
bygger pa att ledningen skapar och formedlar foretagets framtida strategi och hur denna
skall uppnas. Denna fordndringsstrategi har ménga likheter med Angelows (1991)
toppstyrda forandringsstrategi vilken innebédr att fi aktorer, s snabbt som mojligt,
tillsammans forsoker finna en I0sning pa ett problem 1 organisationen.
Foretagsledningen definierar problemen och initierar féréndringarna och sedan anlitas
vanligtvis en konsult som formar en 16sning och utarbetar en handlingsplan. Den
toppstyrda fordandringsstrategin baseras pa antagandena att foretagsledningen har de
objektivt sett, basta losningarna pé kort sikt och att en snabb fordandring bygger pé ett fa
antal involverade aktorer i det initiala skedet. Det &r viktigt att informera de anstéllda
om konkreta atgérder sa att foretagsledningens arbete framstar som genomténkt, detta
for att undvika att motstandskraft uppstar. Emellertid ar fallet att den toppstyrda
fordndringsstrategin kan bemdtas med motstand vilket har sin grund i bristen pa
delaktighet och kommunikation. Motstandet tar sig uttryck i missndje, konflikter och
forsamrade samarbeten vilket resulterar i en lag fordndringsvilja (Angelow, 1991).

Forandringsarbetet maste styras genom nagon form av ledning och denna del av
analysen ldgger tonvikt pa vem som utfér denna styrning. Johnson och Scholes (2002)
menar att styrningen av fordndringsarbetet kan ske genom frimst genom
fordndringsagenter pa tre olika nivaer; strategiska ledare, chefer pa mellanniva och
extern kompetens (Johnson & Scholes, 2002). Strategiska fordndringar har en naturlig
koppling till foretagets ledning d& individer i ledningen vanligtvis initierar de
strategiska fordndringarna i foretaget. De strategiska ledarna behdver inte utgoras av
foretagets hogsta chefer men vanligtvis sammanfaller dessa tva roller. Johnson och
Scholes (2002) skiljer mellan tva typer av strategiska ledare; karismatiska och
instrumentella. Den karismatiske ledaren skapar en stark och tydlig vision och
engagerar och entusiasmerar de anstéllda att kimpa hart for att uppna den formulerade
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visionen. Denna ledarskapsstil har visat sig vara effektiv i fordndringssituationer. Den
instrumentella ledaren daremot, skapar och tar hjilp av system och olika former av
kontroll for att effektivt styra organisationen i onskvérd riktning. Den instrumentella
ledarens styrka ligger framst i att upprétthalla hog effektivitet snarare &n att forandra.
Johnson och Scholes (2002) menar att den optimala ledaren formodligen utgors av en
blandning av de tva stilarna (Johnson & Scholes, 2002).

Chefer pad mellanniva har som uppgift att kontrollera och se till att ledningens direktiv
uppfylls ute i organisationen. Att méta prestationer och effektivt fordela resurser blir
viktiga uppgifter. Samma individer har dven vanligtvis en nira kontakt till kunder,
leverantorer och andra partner och maste ddrmed moéta dessa parters reaktioner pa de
strategiska fordndringarna och vidta 1dmpliga atgirder eller justeringar om si behdvs.
En tredje viktig funktion &r att de skapar en brygga mellan ledningen och medarbetare
langre ner i organisationen och kan darfor bista ledningen med att hitta 1ampliga medel
att nd fordndring for respektive del av organisationen. Slutligen dr mellancheferna
viktiga informatdrer for ledningen vad giller eventuella hinder eller krafter for
fordndring ute i organisationen (Johnson & Scholes, 2002).

Det kan ibland vara nodvindigt att rekrytera nya medarbetare i perioder av fordndring
di dessa kan bidra med nya idéer och inte priglas av gamla rutiner och foretagets
historia. Foretaget kan vélja att rekrytera en ny ledare, med fordel en individ med
erfarenhet frin den bransch som foretaget verkar i, men som kan se organisationen
genom nya linser. Ett annat alternativ dr att rekrytera en ny chef pa mellannivad som
kan underldtta reduceringen av kulturella hinder mot fordndring och som inte ar
forblindad av traditioner. I denna situation ar det viktigt att den nyrekryterade chefen
far uppbackning och stod fran ledningen fOr att pa s& sitt skapa respekt och
trovardighet. Slutligen kan en konsult anlitas i forandringsprocessen. Detta sistndmnda
alternativ har tva viktiga styrkor; konsulten star fri frdn gamla rutiner och traditioner
och ledningen signalerar forandringsarbetets vikt (Johnson & Scholes, 2002).

3.4.3 Paverkande faktorer

Forandringsarbetet paverkas enligt Johnson och Scholes (2002) av organisationens
struktur och kontrollsystem. Genom att vilja vilka beteenden som beldnas, till exempel
med hjilp av olika former av beloningssystem, dr det mojligt att paverka medarbetarnas
beteende. Beloningssystem kan vara ett effektivt verktyg men det &r inte sdkert att
beteendet speglar individens attityder och det ar darfor viktigt att ha en méngfald pa de
medel ledningen véljer att anvianda for att uppné forandring (Arnold et. al., 1998).

Organisatoriska rutiner hjélper medarbetarna att utfora sina uppgifter. Vil fungerande
rutiner kan vara en styrka for foretaget men kan ocksd innebdra problem i
forandringsprocessen. Nya strategier kan krdva nya sitt att agera och det adr darfor
viktigt att fordndringsagenterna har en klar bild 6ver hur fordndringarna kommer att
paverka det operationella arbetet. Rutiner kan vara svéra att fordndra och denna del av
fordndringsprocessen kan darfor bli problematisk. Fordndringsagenterna kan i detta
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skede mota motstdnd fran de anstéllda som trivs med att utfora sina arbetsuppgifter i
sedvanligt manér. Symboliska processer kan darfor vara viktiga hjélpmedel i
forandringsprocessen. De symboliska processerna kan forekomma i1 form av
askadligoring av goda prestationer, beloningssystem, forandringsagenternas ordval etc.
(Johnson & Scholes, 2002).

Organisationens maktstruktur, det vill sdga den politiska processen, kan péverka
fordndringsprocessen och det kan vara nddvéndigt att bryta ner ineffektiva strukturer
och bygga upp nya i takt med fordndringsprocessens framfart. Fordndringsprocessen
kan ocksé kridva fordndringar som ror forhéllandet mellan individen och gruppen och
existensen av nétverk och allianser, formella savil som informella (Johnson & Scholes,
2002).

Foréndringsarbetets framgéng ar till stor del beroende pa hur vil forandringsagenterna
lyckas med uppgiften att kommunicera med och nda ut med information till
organisationens medlemmar. Budskapets komplexitet bor rimligtvis péaverka
fordndringsagenternas ordval och kommunikationsmedel. Ar budskapet komplext och
svarkommunicerat blir feedbackprocesser viktigt for att sékerstdlla att informationen
har nétt fram och att den har uppfattats pa ett korrekt sitt. Avsaknaden av denna
kontroll kan innebidra ryktesspridning och att felaktig information sprider sig vilket
sjdlvklart kan skada organisationen och fordndringsprocessen (Johnson & Scholes,
2002).

Slutligen paverkar valet av tidpunkt fordndringsarbetet. Det kan vara en fordel for
processens effektivitet om organisationens medlemmar upplever att foretaget befinner
sig i en kritisk situation och att forandring darfor ar nddvéndigt for foretagets fortsatta
existens. Forandringsprocessen kan ocksa presenteras i form av de nya mojligheter som
den for med sig och for att skapa trovardighet dr timingen viktig. Tidsaspekten ar ocksa
viktig vad avser fordndringsarbetets tidshorisont. Fordndringsagenterna méste vara
konsekventa i sitt budskap signalera en realistisk tidshorisont. Kéansliga frdgor sdsom
omstruktureringar och nedskirningar maste behandlas med varsamhet och tidpunkten
for tillkdnnagivandet av denna typ atgarder maste noga overvégas (Johnson & Scholes,
2002).

Mintzberg (1992) beskriver forandringsprocessen utifrdn tre steg som efterfoljer
varandra. Fordndringsprocessen inleds enligt Mintzberg (1992) med en ldrande process
dir medarbetarna i organisationen blir medvetna om att en fordndring dr nodvéndig.
Detta inledande steg bestar av att rutiner, arbetsprocesser etc. som inte ldngre &r
effektiva uppmirksammas. Det andra steget innebér att de anstéllda mentalt maste
forstd den nya strategin och att konsensus maéste skapas. De anstillda méste ha en
samstdmd fOrstaelse for strategins innebord for att kunna strdva efter att uppna den.
Strategin fyller enligt Mintzberg en enande funktion som stddjer medarbetarna i deras
uppgifter. I det tredje steget skapas en handlingsplan med malet att uppnd de
efterstravade effekterna. I detta steg utvecklas och planeras arbetsprocesser, positioner,
faciliteter, budgetering etc. som skapas av den nya strategin. De nya processerna kan ha
en spiraleffekt och trénga allt djupare in i organisationen.
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Mintzberg (1992) menar att fordndringsprocessen kan se mycket olika ut fran fall till
fall. Olika processer far olika stort utrymme beroende pa situationen och
omstindigheter. Fordandringsprocessen behover dessutom inte nddvéandigtvis innehalla
samtliga ovanstaende steg.

3.5 Motivation

Motivation utgér en central roll i fordndringsprocessen. Medarbetarna maste vara
motiverade och kédnna en fordndringsvilja for att det ska vara mojligt att genomdriva
konstruktiva fordndringar i organisationen. Motivationen kan beskrivas som motorn i
forandringsarbetet och nedan foljer darfor en redogorelse av begreppet (Angelow,
1991).

Angelow (1991) menar att motivation handlar om individens strivan efter att
forverkliga ett visst mal och utgor darfor drivkraften for vara handlingar. Motiven kan
utgéras av olika behov, onskemal och forvintningar vilka i sin tur ger upphov till
handlingar. Malsattningens natur skiftar och kan vara av olika natur s& som inre/yttre,
individuella/organisatoriska, kort/langsiktiga etc. (Kunda, 1999).

Forandringsviljan paverkas av faktorer som vilja, delaktighet, tilltro, sjalvfortroende,
information och trygghet. Att individen kénner sig motiverad &r viktigt for att skapa
engagemang och drivkraft. Fordndringsviljan skapas nir individen kommer till insikt
om foridndringsarbetets motiv och nddviandighet. Varje medarbetare kan ha en privat
och subjektiv upplevelse av vilka faktorer som skapar fordndringsvilja och det ar dérfor
viktigt att kartligga olika fordndringsbehov och prioritera fordndringar som leder till
gemensamma mal. En upplevelse av att fordndringen leder till en forbéttring av den
egna situationen skapar en fordndringsvilja (Angelow, 1991).

Delaktighet utgér en viktig motivationsfaktor. Delaktighet skapas genom att
medarbetarna fir mojlighet att delta i diskussioner som berdr forédndringsforslag,
problem, atgirder etc. Arbetslivsforskning har visat att mdjligheten att paverka den
egna situationen &r centralt for ménniskors motivation (Angelow, 1991).

Medarbetarna méste uppleva att de har foretagsledningens och omgivningens tilltro och
att forvantningarna ska vara positiva. Omgivningens forvantningar har visat sig paverka
var prestationsniva och uppfattningen av den egna formagan. Det dr darfor viktigt att
foretagsledningen lyfter fram varje enskild individs starka sidor genom att signalera att
forvintningarna pa medarbetarna dr stora och positiva. Buono och Bowditch (1989)
menar att medarbetarnas forvéntningar och attityder gentemot fordndringsarbetet starkt
paverkas av den information som de genom rykten, foretagsledning eller andra
informationskéllor erhéller, i ett initialt skede (Buono & Bowditch, 1989). En stark tro
pa den egna formagan dr viktigt for att medarbetarna ska vaga ta initiativ och effektivt
delta i fordndringsarbetet. For att behélla en stark sjdlvkinsla och fordndringsvilja
genom hela fordndringsprocessen ér det nddvindigt att formulera realistiska och tydliga
mal. Formuleringen av realistiska mal kridver en god insikt i foretaget och en djup
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kunskap om organisationens fOrutsdttningar. For att livndra motivationen under
forandringsprocessens géng ar det viktigt att lyfta fram framgangar och goda
prestationer (Angelow, 1991).

Slutligen paverkas fordndringsviljan av den upplevda tryggheten. Att uppleva trygghet
ar nodvéndigt for att vaga ta initiativ. P4 samma ging kan otrygghet och dngest ocksa
mobilisera fordndrings- och handlingskraft. De flesta typer av fordndringar medfor
vanligtvis ndgon form av otrygghet och det blir en viktig uppgift att omvandla denna
otrygghet till drivkraft for fordndring. Forvandlingen kridver emellertid en kénsla av
grundtrygghet (Angelow, 1991).

3.6 Sammanfattning av litteraturgenomgangen

Litteraturgenomgéngen har inletts med en  Overgripande beskrivning av
riskkapitalmarknaden 1 Sverige frdn det att den tog form i borjan av attiotalet fram till
nuldget. Riskkapitalmarknaden utvecklades kraftigt under slutet av nittiotalet men fick ett
rejilt bakslag ndr IT-bubblan sprack 2001. Vidare diskuteras riskkapitalbolagens
investeringsstrategi och beslutsprocesser for att fa en djupare inblick i verksamheten.
Detta resonemang mynnar naturligt ut i en diskussion angdende MBO som ér ett vanligt
redskap som anvinds da riskkapitalbolag forvéarvar sina investeringsobjekt. Tva vanliga
motiv bakom en MBO ir en renodling av verksamheten samt behovet av kapitaltillskott
dér forutsittningarna &r av skiftande karaktir. Varderingen av en MBO kan vara en
komplicerad process dér det dr av stor vikt for alla inblandade parter att rtt pris sétts.

Nér forvarvet dr genomfort &r ett vanligt mal att skapa en hog tillvaxtstakt i det forvéarvade
bolaget vilket kan uppnas genom organisk tillvixt eller genom forvarv. Slutligen knyts
teorierna samman dé resonemanget kring inforandet av nya strategier diskuteras. I denna
del av litteraturgenomgéngen redogér vi for olika foridndringsstrategier och
forutsdttningarna for en effektiv implementering av de strategiska forandringarna i
organisationen. Motivation ir ett centralt begrepp i1 forindringsprocessen och kapitlet
avslutas med en redogorelse for begreppet.

Utifran ovanstdende litteraturgenomgang har vi format en kunskapsram som
utgdngspunkt infor var empiriska studie. Vi har skapat insikt i riskkapitalbolagets
investeringsstrategier och beslutsprocess vilket dr nddvindigt infor vart moéte med
Procuritas. For att forstd forvarvets karaktir har vi tagit del av litteratur som behandlar
MBO och ledningens betydelse i det nya bolaget. Det faktum att strategiska
fordndringar kommer att 4ga rum kréver en forstéelse for hur dessa implementeras i det
forvirvade foretagets organisation, i vart fall Lek & Lar.
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4 Fallpresentation

1 detta avsnitt gors en redogorelse for hur forsdljningsprocessen har gdtt till i
kronologisk ordning. Vidare gors en presentation av Procuritas och deras nya mdl och
strategier i Lek & Ldr.

4.1 Forvarvsprocessen

Verkstéllande Direktor (VD) pa BRIO, Thomas Persson, tillsattes ar 2000 med uppgift
att rddda BRIO ur den svaga finansiella situation som foretaget befann sig i. BRIO har
sedan dess genomgatt flera stora strukturella fordndringar och forséljningen innebar
ytterligare fordndringar for ett redan omskakat foretag.

Det fanns tva huvudsakliga anledningar till att forséljningen av Lek & Lir dgde rum; en
av strategisk karaktdr samt en av finansiell karaktér. En renodling av BRIO ansdgs vara
nddvéndig for att kunna fokusera pd kirnverksamheten och detta utgér ddrmed den
strategiska aspekten. Den finansiella forklaringen baseras pa BRIO-koncernens svaga
finansiella situation. Foretagets prekédra finansiella situation gjorde att BRIO var i stort
behov av nytt kapital samtidigt som det blev tydligt att Lek & Lir inte skulle kunna
vixa och utvecklas inom BRIO koncernen.

"Det fanns inga managementresurser att utveckla Lek & Ldr inom BRIO AB.”
(Persson, personlig intervju 2004)

Beslutet att sdlja Lek & Lar togs av styrelsen i december 2003. Till
en borjan arbetade Persson och styrelsen tillsammans med
forsaljningen. Det stod emellertid snart klart att det krdvdes en grupp, BRIO tar beslutet
som pd heltid, arbetade med forsdljningen av Lek & Lar. BRIO | att silja Brio Lek &
anlitade 1 januari Danske Bank som agent for forséljningen och efter Lar
en relativt kort period hade banken skapat ett sa kallat

December 2003

informationsmemorandum  som  distribuerades  till  tinkbara
intressenter som konkurrenter och riskkapitalbolag.
Informationsmemorandumet inneholl all information som de
potentiella kdparna kunde tédnkas behdva vid en virdering av
foretaget.

Januari 2004

Danske Bank
involveras 1
processen

Davarande avdelningschefen Lars Eriksson meddelade i borjan av
februari att han skulle ldmna Lek & Lar och fortsitta sin karriér Januari 2004
utanfor BRIO:s grinser. En stund av forvirring och kaos drabbade
foretaget. Hur skulle forsiljningen fortsitta utan stod fran den person | Informationsmemo

e . kickas till
som hade den storsta kunskapen om Lek & Lar och dess skicras 1
.. otentiella kopare
organisation?
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Medarbetarna pa Lek & Lér hade strax innan Erikssons avgéng
meddelats att foretaget 14g ute for forsiljning och fick nu ocksé veta
att han sjdlv inte skulle vara med och driva denna process framaét.
Oron for hur denna plétsliga avgang skulle uppfattas och eventuellt
paverka virderingen av Lek & Lir var pataglig. Organisationens
medarbetare upplevde dessutom en stark kénsla av osékerhet infor
framtiden Gver denna situation. Det tillsattes omgaende en tillféllig
VD, Lennart Pihl, tidigare VD och koncernchef pa Bong Ljungdahl.
Pihl var den som skulle vara med och driva forséljningen framat och
aterskapa ndgon form av ordning och trygghet i organisationen. Pihl
hade goda kunskaper och en ldng erfarenhet av forvérv och skulle nu
axla rollen som VD och representera Lek & Lar under forséljningen.

Banken tog emot ett antal bud frdn kopare som var intresserade av
den l6nsamma verksamhet som BRIO inte ldngre hade rad att ha kvar
i sin dgo. Efter en analys av de offerter som banken fatt in fanns det i
slutet av februari ménad kvar fem potentiella kdpare. Dessa bjods in
pa sé kallade site visits diar Lek & Lér presenterades djupare av den
existerande ledningen i BRIO och Lek & Lér. Eriksson deltog i nagra
av de inledande presentationerna av foretaget for de potentiella
koparna. Under denna process tog dock Pihl Gver alltmer.

Niér den slutgiltiga budgivningen var over stod det klart att Procuritas,
ett stockholmsbaserat riskkapitalbolag, hade vunnit striden om Lek &
Lar. Forvarvet offentliggjordes 1 ett pressmeddelande den 8 april
2004. Nagon exakt kopeskilling har inte offentliggjorts men BRIO:s
reavinst uppgick till 220 Mkr efter transaktionskostnader. Procuritas
forviarvade samtliga aktier i Lek & Lar.

Kopet av Lek & Lér finansierades till stor del genom, av fonden
tillskjutet eget kapital. Ett tiotal personer i Lek & Lér:s ledningen har
erbjudits att bli deldgare genom en MBO i den nya verksamheten
(Johansson, intervju via mail 2004). Procuritas valde att behélla den
tillforordnade VD:n som BRIO utsett eftersom de nya dgarna ville ta
god tid pa sig att hitta ritt person som langsiktigt skulle kunna leda
Lek & Lér pd det sitt som de hade intentionen att gdra (Pihl,
personlig intervju 2004). Procuritas utsdg efter ndgra manader
Nikolas Larsson till ny VD i Lek & Liar. Han bdrjade sitt arbete i
november 2004.

4.2 Nya mal och strategier

Februari 2004

Personalen
meddelas om
forsdljningen

Februari 2004

Avdelningschefen
slutar, tillfallig VD
tillsétts

Mars 2004

Site visits startar
och budgivningen
avslutas

April 2004

8 April meddelas att
Procuritas star som
nya dgare

November 2004

Procuritas tillsatter

ny VD for Lek &
Lar

"Koparen har alltid en klar strategi. Ingen betalar for nagot som man inte vet vad man

ska gora med.” (Pihl, personlig intervju 2004)
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Procuritas anser att Lek & Léar har en mycket stark och utvecklingsbar position pa
marknaden, ndgot som &r ett krav da Procuritas véljer investeringsobjekt (Johansson,
intervju via mail 2004). Procuritas siktar hogt och har till ledning och personal
formulerat ambitidsa mal; en tredubblad omséttning och en dubblad vinst inom fem ér.
Det hir innebédr att omséttningen skall stiga till cirka en miljard och vinsten till cirka
100 miljoner. Mélen ska uppnas dels genom organisk tillvaxt men frimst genom nya
forvérv. Potentiella uppkdpsobjekt utgors frimst av komplementforetag som ska stirka
foretagets position och inta nya marknader. Samtidigt satsar Procuritas pa att utveckla
bolaget till en fristdende organisation som inte ldngre dr beroende av ett moderbolag
(Johansson, intervju via mail 2004).

De nya mélen kommer att kréva strukturella fordndringar, nagot som den nya VD:n pa
Lek & Lar kommer att ha huvudansvaret for. Procuritas har som redan nimnts utsett
Nikolas Larsson till VD och i styrelsen har foretaget placerat bland annat en av
Procuritas grundare, Mikael Ahlstrom. Vidare aterfinns flera medarbetare fran
Procuritas i styrelsen och dven Lek & Lir:s tidigare avdelningschef Lars Eriksson (Pihl,
personlig intervju 2004).

4.2.1 Organisk tillvaxt

Nér Procuritas forviarvade Lek & Lér var avsikten att skapa tillvéxt i foretaget genom
forvarv. Allt eftersom tiden gick blev det tydligt att dven mojligheten till organisk
tillvixt var stor i Lek & Lar. (Pihl, personlig intervju 2004)

”Den organiska tillvixtpotentialen bor ndstintill betraktas som en bonus da Procuritas
tydligt har informerat att avsikten dr att skapa tillvixt i Lek & Ldr framst genom
forvdrv.” (Pihl, personlig intervju 2004)

Vi sag mojligheter att expandera inom befintliga kundgrupper, inom nya
kundgrupper, inom nya produktomrdaden och forstirka positionen pd marknader ddr
bolaget dr svagare idag.” (Johansson, intervju via mail 2004)

Den organiska tillvixten ska bland annat ske genom mer intensiv marknadsforing och
bearbetning av existerande kundgrupper. Lek & Lar har for avsikt att 6ka kunskapen
om kunderna for att kunna forbdttra och Oka antalet erbjudanden som nar ut till
foretagets befintliga sdvil som potentiella kunder (Johansson, intervju via mail 2004).

"Vi ska bli mer nytinkande och mer alerta pa att folja upp kundernas behov, detta
kédnns som en spdnnande utmaning. ” (Gustafsson, personlig intervju 2004)

Vidare planerar Procuritas att f4 Lek & Lér att vixa organiskt genom att fordjupa
relationen till foretagets kunder, mélet ar att skapa en ndrmare kontakt for att pa sa sétt
fa en storre insikt om kundernas behov och ddrmed mojlighet till ytterligare forséljning
(Johansson, intervju via mail 2004).
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4.2.2 Tillvaxt genom forvarv

Lek & Lér arbetar inom tre produktgrupper; leksaker, forbrukningsvaror och mdbler.
Varje produktgrupp bidrar med ungefdr en tredjedel till totala omsittningen som é&r
cirka 350 Mkr.(Eriksson, personlig intervju 2004) Johansson (2004) menar att det finns
manga potentiella mojligheter for Lek & Lar. Aktorer pd, for Lek & Lér, nya
geografiska omraden utgor intressanta uppkopskandidater.

Nedan foljer ett diagram som visar fordelningen av Lek & Lir:s omsittning pa den
nordiska marknaden samt omsittningen per kundsegment.

Norge
18%

Danmark

12%

Finland

4%

Omsattning for Lek & Lar per land (mSEK)

Sverige |- Danmark

66%

o Sverige
= Norge

o Finland

Figur 4.1 Omsittning for Lek & Lir per land (Fritt efter BRIO arsredovisning 2003)

Skolor
28%

Omsattning per segment (mSEK)

Ovriga
13%

@ Forskolor
m Skolor

o Ovriga

Forskolor
59%

Figur 4.2 Omsittning per segment (Fritt efter BRIO arsredovisning 2003)

I Sverige har Lek & Léar fa konkurrenter och foretaget har en stor marknadsandel, i
synnerhet inom produktgruppen leksaker. (Pihl, personlig intervju 2004) I Sverige ar
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det darfor intressant att stirka de Ovriga tva produktgrupperna; forbrukningsvaror och
mobler.

Inom forbrukningsvaror 4r TG Skrivab den storsta konkurrenten och foretaget dr idag
storre an Lek & Lar. For att kunna bli marknadsledande pa denna marknad krévs det att
Lek & Lér forvérvar foretag da en organisk tillvaxt inte ar tillrackligt. (Pihl, personlig
intervju 2004)

Inom produktgruppen mobler, dir Lek & Lar &ar marknadsledande inom
forskolesektorn, dr det enligt Eriksson (2004) frimst aktuellt med att bearbeta nya
kundgrupper. Eriksson (2004) beddmer dldre elever som nya och spidnnande framtida
segment. Idag sdljer Lek & Lér inte till hogstadium och gymnasium men é&r intresserade
av potentiella samarbetspartners eller uppkopsobjekt inom detta segment.

I Norge ar Lek & Lér starka. Foretaget dr den storsta aktoren inom leksaker till
forskolor. Vad avser forbrukningsvaror och méobler &r positionen svagare och hir finns
darfor utvecklingsmgjligheter. D& den norska marknaden ar relativt fragmenterad finns
det manga konkurrenter som utgdr potentiella uppkopsobjekt (Pihl, personlig intervju
2004).

Den danska marknaden ar fragmenterad, det finns upp till 25 foretag som bearbetar
samma marknad. Detta gor det svart att skapa stora marknadsandelar. Enligt Pihl (2004)
utgdr den danska marknaden en verklig utmaning och att det har kommer att behovas
stor kreativitet och nytdnkande for att nd framgéng, nadgot som Procuritas kan komma
att bidra med. Svéarigheten med den danska marknaden ir att det kommer att behovas
genomforas ett flertal forvarv for att skapa skalfordelar (Pihl, personlig intervju 2004).

Den finska marknaden ir, i motsats till den danska, starkt konsoliderad. Hér finns nagra
fi stora aktorer, som é&r i direkt konkurrens med Lek & Lar. Ett foretagsforvarv pa den
finska marknaden skulle innebéra en betydande forbattring av marknadspositionen da
marknaden domineras av tva stora aktorer; Printell och Tevella. Tevella var tidigare en
del av BRIO och representerar darfor ett intressant uppkopsobjekt (Pihl, personlig
intervju 2004).

Som ovan nimnts finns det mdjligheter att, frimst genom forvarv, vixa geografiskt i de
nordiska landerna. Lek & Lar och Procuritas ser dven mojligheter i utdkandet av
kundgrupper. Hogstadium och gymnasium dr som redan ndmnts potentiella framtida
segment. Vidare kan dven hogskolor och universitet utgora intressanta malgrupper att
framdver utforska. Aldrevarden ir ett ytterligare exempel pd ett segment med hog
potential. Produkter, redskap och mdobler for terapi, motorik, balans och stimulans é&r
viktiga dven inom detta segment och dr dérfor en intressant malgrupp for Lek & Lér
(Eriksson, personlig intervju 2004).
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4.2.3 Ovriga framtida utmaningar

Da Lek & Lar under ménga ér har varit en del av BRIO-koncernen har detta inneburit
att stodfunktioner sédsom ekonomi, IT och personaladministration har varit
gemensamma for koncernen. Idag ser situationen annorlunda ut och Lek & Lér maste
utveckla dessa funktioner for att kunna fungera som ett sjélvstindigt bolag (Pihl,
personlig intervju 2004). De ovannimnda tjdnsterna kops idag genom si kallade
serviceavtal av BRIO-koncernen vilket inte kan vara nagon langsiktigt 16sning da
foretaget nu ska sta pa egna ben och dessutom utoka verksamheten genom forvarv. Lek
& Lar har inlett fordndringsprocessen och i oktober flyttades ekonomifunktionen dver
till foretaget. Utmaningen for Lek & Lér och Procuritas blir framdver att lyfta dver
ovriga funktioner och fa dessa att fungera effektivt. Detta arbete krdver enligt Pihl
(2004) en forberedelse av organisationen i form av kompetensutveckling och

nyrekrytering.

Den nyvunna sjélvsténdigheten stéller &ven krav pa Lek & Léar och Procuritas vad avser
varumirkesstrategier. Lek & Léar har idag, enligt avtal, rétt att bruka varumérket BRIO
under de kommande fem aren under forutsdttningen att de inte dndrar inriktningen pa
verksamheten. Direfter finns mdgjligheten att mot en avgift behdlla varumaérket
ytterligare ett antal ar. Foretaget maste formulera en varumérkesstrategi som ldmnar
utrymme for framtida forvarv, nya marknader och kundsegment vilket redan idag utgor
ett diskussionsdmne (Pihl, personlig intervju 2004).
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5 Empiri och analys

I detta kapital analyserar vi vdra empiriska data med hjilp av den litteratur som
tidigare presenterats. Vi analyserar inledningsvis Procuritas investeringsstrategi och
beslutsprocess. Vidare analyseras Procuritas bidrag och valet av finansiering. En
analys av Procuritas mojliga tillvixtstrategier i Lek & Ldr och implementeringen av
dessa avslutar kapitlet

5.1 Riskkapitalmarknaden

5.1.1 Procuritas investeringsstrategi

”Procuritas strdvar efter att generera en god avkastning pd sina investeringar, genom
att forvdirva skandinaviska foretag till priser som understiger deras langsiktiga
potentiella virde.” (www.procuritas.se)

Procuritas stéller speciella krav pa sina investeringsobjekt. Omséttningen bor inte
understiga 400 Mkr, ha en stark produkt eller marknadsposition och en kompetent
foretagsledning som har ambitionen att sjdlva investera i foretaget. Procuritas har ocksa
slutligen en Onskan om att inneha majoritetsposter 1 det forviarvade foretaget
(www.procuritas.se). Lek & Lar uppfyller i stor utstrackning de kriterier som Procuritas
har pa sina investeringsobjekt med undantag for att foretaget har en nédgot ligre
omsittning. Da kraven &r svéra att na upp till for foretag som befinner sig i en expansiv
fas 1 foretagets livscykel, soker Procuritas foretag, i vad Isaksson (1999) menar med
den mogna fasen. Det 4r i den mogna fasen, enligt Isaksson (1999), vanligt att
investerarna anvander sig av metoder som Management Buy-Out, precis som Procuritas
har gjort i detta fall. Procuritas tar, pa grund av de ndmnda kraven, mindre risker &n om
de investerat i bolag i tidigare cykler.

Det ér séllan som Procuritas intar minoritetsposter i foretag men om detta sker sa ar det
ett krav att medinvesterarna delar Procuritas vérdeskapande filosofi (Johansson,
intervju via mail 2004).

5.1.2 Procuritas beslutsprocess

“Alla forvirv dr unika och varje isolerat fall har betydelse for helheten, det giller att
ha resurser for att klara av den kommande situationen.” (Pihl, personlig intervju 2004)
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Vid tillimpning av Fried och Hisrich (1994) beslutprocess, kan det identifieras ett antal
likheter med den process som Procuritas har gatt igenom vid beslutet att forviarva Lek
& Lér. Nedan foljer en genomgéng av samtliga sex steg i processen:

Efter beslut om forséljning av Lek & Lar var det BRIO som anlitade Danske Bank som
mellanhand. Banken skulle skéta sammanstillningen av material till de potentiella
koparna samt vara ansvariga for hanteringen av de bud som skulle komma in.
Procuritas har tidigare samarbetat med Danske Bank i liknande fall och de har pa det
sattet utvecklat ett nira forhallande med varandra (Johansson, intervju via mail 2004).
Eftersom Procuritas soker foretag som befinner sig i en mogen fas i livscykeln, ar det
sdllan som entreprendrer vander sig direkt till foretaget for finansiering, sé kallade cold
contracts. Detta hinder endast vid speciella tillfdllen (www.procuritas.se) vilket
stimmer vil 6verens med Fried och Hisrich (1994) resonemang om att riskkapitalbolag
sdllan investerar i de forfrdgningar som kommer direkt fran entreprendren.

Det finns som tidigare ndmnts specifika kriterier som foretagen initialt bor uppfylla for
att Procuritas ska vara intresserade i ett forsta stadium. Som Fried och Hisrich (1994)
ndmner finns det inte resurser i riskkapitalbolagen att géra analyser pa alla tinkbara
objekt. Med hjdlp av de initiala kriterierna kan Procuritas snabbt salla bort de objekt
som inte har tillrackligt hog omsittning eller tillrdckligt stark marknadsposition som
Procuritas ér intresserad av (Johansson, personlig intervju 2004).

Da kvaliteten pa det informationsmemorandum som skickades ut var sa pass hog som
den var, sa fanns i fallet med Lek & Lér inte ndgot behov att géra nagon djupare
informationssokning (generic screening) for Procuritas. Dock krévdes det att Procuritas
gjorde en analys av de finansiella data som presenteras i dokumentet for att kontrollera
huruvida Lek & Lar uppfyller formulerade krav samt hur vl foretaget passade in i
Procuritas produktportfélj (Johansson, personlig intervju 2004). D& Danske Bank
tidigare ldmnat memorandum av hog kvalitet till Procuritas behovde foretaget inte
genomfora nigon ytterligare informationssokning (Johansson, intervju via mail 2004).

I det fjarde steget menar Fried och Hisrich (1994) att riskkapitalbolaget gér en mer
grundlig undersokning av foretaget. Detta steg innebar for Procuritas, att de bjods in till
en sa kallad site visit, dér ledningen for Lek & Lir presenterade sig sjdlva och foretaget
pa ett grundligt sitt. Detta tillfdlle gav Procuritas en chans att fa svar pa de fragor som
de hade kring verksamheten och besluta sig for huruvida det skulle vara intressant att
fortsdtta forvarvsprocessen med Lek & Lér (Pihl, personlig intervju 2004). Procuritas
fick i1 detta skede ocksa tillgang till ett s& kallat dataroom som etablerades av Lek & Léar
1 Stockholm, Osby och Malmé. Hir hade de potentiella uppkdparna tillgdng till all
finansiell data som de kunde tinkas behova vid ett beslutsfattande (Pihl, personlig
intervju 2004).

I den figur som tidigare har presenterats i teorin angdende gemensamma kriterier for
riskkapitalbolag av Tybjee och Bruno (1984), kan det identifieras nagra av de faktorer
som Procuritas fann vara av vikt vid forvérvet. Figur 5.1 visar de faktorer som
Procuritas har gemensamt med riskkapitalbolag i allménhet:
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Marknadsattraktivitet Produktdifferentiering
Storlek p& marknaden Vinstmarginaler
Tillvéxtpotential

Ledningsmdojligheter Motstandskraft
Marknadsformaga Intrddesbarridrer
Finansiell férmaga Skydd mot ekonomiska

cykler

Figur 5.1 Procuritas Kkriterier (Tybjee & Bruno 1984)

Vad giller marknadsattraktiviteten ansadg Procuritas att det fanns en potential i den stora
marknad som Lek & Liar dr verksam pa. Det fanns utrymme att vixa sdvil genom
forviarv som genom organisk tillviaxt. Vidare fanns det en stark finansiell formaga efter
det att Lek & Léar lamnade BRIO. Den vinst som tidigare l&dmnats till BRIO skulle nu
stanna kvar i foretaget (Persson, personlig intervju 2004). Det fanns dven ett kunnande
om marknaden i Lek & Lir. De anstidllda hade en gedigen kunskap da de arbetat manga
ar pa Lek & Liar. Dessa kunskaper skulle kunna kompletteras med Procuritas
kompetens och existerande nitverk (Pihl, personlig intervju 2004). Procuritas sig
styrkan 1 Lek & Lir:s hoga vinstmarginaler (Johansson, intervju via mail 2004). Lek &
Lar:s produktsortiment dr unikt pa det séttet som det dr uppbyggt i den mening att
foretaget erbjuder sina kunder ett brett sortiment som &ar riktat och presenterat i
omfattande kataloger gentemot den specifika malgruppen (Persson, personlig intervju
2004). En motstdndskraft som kan identifieras &r hoga intrddesbarridrer for nya aktorer
som uppstar eftersom forsdljningen till forskolor och skolor sker via kommunerna.
Detta kriver att foretagen har specifika och flerariga ramavtal med kommunerna for att
kunna sélja sina produkter. Procuritas bedomde Lek & Lar:s position pd marknaden
som stark, till stor del pa grund av foretagets inarbetade avtal med kommunerna (Pihl,
personlig intervju 2004). Ytterligare en motstandskraft dr det skydd mot ekonomiska
cykler som ett kop av Lek & Lir skulle innebédra for Procuritas. Procuritas har inte
tidigare varit involverad i leksaksbranschen och kopet av Lek & Lér skulle medfora en
spridning av risk, i de portfoljer som Procuritas innehar (Johansson, intervju via mail
2004).

Nedan foljer en jamforelse mellan Birley et. al (1999) ranking av MBO-foretagens

viktiga bedomningsfaktorer vid en investering och de faktorer som Procuritas sdg som
priméra vid forvérvet av Lek & Lar.

45



En studie av Lek & Ldr:s resa fran BRIO till Procuritas
- Ett riskkapitalbolags forvdrv av en traditionell verksamhet -

Procuritas Birley’s
placering Kriterium placering
Marknadsposition

Forvantad avkastning 1
Fullstandiga affarsdata

Ledningens erfarenhet

Organisationens formagor

Tillgang pa likvida medel

Ledarskapsférmaga hos

ledningsgruppen

Organisationens balans

Ledarskapsférmaga hos ledaren

Ledarens erfarenhet
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o © o N
N NO =~

1

Tabell 5.1 Kriterium vid investering (Fritt efter Birley et. al 1999 )

I det nést sista steget menar Fried och Hisrich (1994) att riskkapitalbolaget féster sig
emotionellt vid det forviarvade foretaget. Procuritas motte, ett for alla mojliga
uppkopare vid den hidr tidpunkten, stort problem. Den tidigare avdelningschefen
Eriksson, hade valt att avga och det hade utsetts en tillfillig VD. Fragan stilldes varfor
inte den hogsta chefen inom Lek & Lar ville f6lja med vid ett potentiellt uppkop. Detta
var nagot som skakade hela Lek & Lar men kom att 10sa sig pa ett bra sitt da Eriksson
numera sitter i styrelsen pa Lek & Léar (Persson, personlig intervju 2004)

I det avslutande steget diskuterar Fried och Hisrich (1994) affirens avslut och for
Procuritas visade sig beslutsprocessen vara lyckad och BRIO antog deras bud.
Forvérvet stod klart i april 2004 (Pihl, personlig intervju 2004).

5.1.3 Procuritas bidrag

Det har varit viktigt for bade Procuritas och BRIO att utforma och skriva under vél
formulerade avtal som undviker att moral hazard problem dyker upp efter det att
affdren ar sluten. En ytterligare aspekt som Sahlman (1988) diskuterar &r hur foretagen
undviker adverse selection problem. Procuritas kan sigas ha undvikit dessa problem pa
grund av att Danske Bank som har representerat BRIO och Lek & Lir har ett gott rykte
och inte vill dventyra sitt forhallande med Procuritas (Johansson, personlig intervju
2004).

Den tillvéxtstrategi som Procuritas har valt att tillimpa i Lek & Lér kommer att kriva
nya kompetenser i foretaget.

“Procuritas dr en bra plattform att vixa i, en bra bas for forvdrv” (Pihl, personlig
intervju 2004)

Att forvarva foretag kraver specifika kunskaper hos de inblandade och detta &r nagot

som Procuritas kommer att behdva bidra med (Pihl, personlig intervju 2004). Fried och
Hisrich (1994) menar att riskkapitalbolagen bidrar med kompetens och i detta fall &r det
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av stor vikt att de kunskaper som krévs tillfors organisationen, om den aggressiva
tillvaxtstrategin ska kunna genomforas (Pihl, personlig intervju 2004).

Slutligen diskuterar Fried och Hisrich (1994) ndtverksbyggande, en faktor som dr
vésentlig 1 fallet med Lek & Lér. Det finns ingen direkt koppling mellan Procuritas
tidigare forvirvade foretag och leksaksbranschen, men de har dock ett stort nitverk runt
om i Norden som kan vara vl till pass nir nya forvirv ska goras.

5.2 Management Buy-Out

MBO har varit en ingrediens i ménga av de foretagsuppkop som har skett de senaste
aren. Metoden har varit ett lyckosamt verktyg for riskkapitalbolagen da MBO
kombinerar riskkapitalbolagets styrka i form av kapital och strategiutveckling med det
uppkdpta foretagets kunskap och erfarenhet i branschen (Wahlbéck, 1994).

5.2.1 Motiv bakom MBO

Ett vanligt motiv bakom en MBO ér enligt Wahlbédck (1994), att foretaget vill renodla
sin verksamhet. BRIO-koncernen ville bygga vidare pé sin kdrnverksamhet och darmed
begrinsa sin affarsidé till leksaksgrossist i Norden samt varuméarkesuppbyggnad. Trots
att Lek & Léar var BRIO:s gulddgg var de tvungna att silja av denna verksamhetsgren
dé omradet inte ldngre passade in under den nya afférsidén (Persson, personlig intervju
2004). En avknoppning av ett dotterbolag pa det hér séttet kan ses av omvirlden, som
en sympatisk form av avveckling. En nackdel dr dock att det kan resultera i ett lagre
siljpris, sdrskilt om verksamheten som avknoppas &dr olonsam (Wahlbick, 1994).
Omvirlden uppfattade inte forséljningen av Lek & Lar som dramatisk utan mer som en
naturlig utgallring och eftersom verksamhetsgrenen inte var olonsam sé resulterade det
inte heller i ett 14gre siljpris (Persson, personlig intervju 2004).

Inom organisationen kan det dock finnas motstand mot att bli uppkdpta (Greve, 1990).
Det ér darfor viktigt att frin moderbolagets sida sénda rétt signaler till den del som ska
sdljas. BRIO-koncernen har fran ett tidigt skede varit oppna med den kommande
forsiljningen gentemot sina anstillda. Inom Lek & Léar uppfattades avknoppningen som
positivt dd de har ként sig forbisedda i den forlustdrabbade BRIO-koncernen
(Gustafsson, personlig intervju 2004). Innan forsidljningen var definitiv fanns det dock
period av oro inom Lek & Lér att de skulle bli uppkdpta av ett foretag som skulle dela
upp verksamheten och sedan silja delarna var for sig. Procuritas anser att de har varit
Oppna med de planer som finns for Lek & Liar (Johansson, intervju via mail 2004).
Gustafsson haller med om att Procuritas fran borjan har varit tydliga med att de inte ska
lagga ner foretaget samt hur bolaget ska kunna véxa. De har dock inte varit lika tydliga
efter kopet gick igenom da Gustafsson anser att enbart ett informationsmdte inte ar
tillrackligt med information och Oppenhet (Gustafsson, personlig intervju 2004).
Ledningen ddremot dr vilinformerade och har en kontinuerlig kontakt med Procuritas.
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"Vi i ledningen har fatt mycket och tydlig information fran Procuritas.” (Eriksson,
personlig intervju 2004)

Dé stora delar av BRIO-koncernen gick med forlust fick Lek & Lér, som var en
kassako, ticka de forluster som uppstod i andra delar av BRIO-koncernen. Den
finansiella olikheten inom koncernen skapade spinning mellan moder- och
dotterbolaget d& de himmade investeringsmojligheterna for Lek & Lér. Frustrationen
som uppstod d& Lek & Lir inte fick ta del av den genererade vinsten och gora de
investeringarna som de ansag vara nddvéndiga bidrog till att forsiljningen sdgs som en
befrielse (Gustafsson, personligintervju 2004). Enligt Dunne (1997) har den nya
friheten som uppkommer vid en MBO en motiverande effekt. Forsiljningen av Lek &
Lar skulle innebéra att de i fortsdttningen far behalla vinsten inom foretaget, vilket
tilliter dem att fatta och genomfora sina egna beslut, ndgot som kan skapa nya positiva
mojligheter (Gustafsson, personlig intervju 2004). Denna frigorelse for ledningen
staimmer vél overens med Wright & Coynes (1985) tankar som séger att en MBO frigor
ledningen fran begransningar som kan finnas i koncernen och liter de genomfora sina
egna beslut.

Att silja till ledningen genom en MBO kan vara ett viktigt motiv for moderbolaget da
de vill att verksamheten ska ha rétt kompetens. Speciellt om det sdlda foretaget kan
komma att forknippas med ursprungségaren i form av samma varumaérke (Greve, 1990).
BRIO valde dock att ldgga ut Lek & Lér pa forséljningen utan premissen att ledningen
skulle vara med pa kopet. Det kunde ha varit en riskabel situation for BRIO om Lek &
Lar skulle komma att fortsitta anvdnda det viletablerade varumirket BRIO. Nu nér Lek
& Lar fortsétter sin verksamhet och behéller varumérket BRIO, dr det viktigt for BRIO-
koncernen att Lek & Léar skots vil dé foretagets rykte forknippas med varumirket.

“Bolaget kommer att utveckla en egen varumdrkesplattform. Exakt hur denna ska se ut
och kopplingen till Brio AB dr osdker.” (Johansson, intervju via mail 2004)

Procuritas har &nnu inte fullt ut bestdmt hur de ska agera i varumirkesfragan.
Tillsvidare anvénder de varuméarket BRIO eftersom de har ett avtal pa en femars period
(Pihl, personlig intervju 2004). Varumarkesstrategin kommer att vara en viktig del av
det fortsatta strategiarbetet for Lek & Léar speciellt efter det att andra forvirv skall
integreras.

Affarsméssiga motiv bakom en MBO kan vara att séljarna behdver kapitaltillskott for
att kunna fortsétta vixa (Greve, 1990). BRIO-koncernen var i akut behov av kapital da
de hade hoga kapitalkostnader pa grund av de lan pd cirka 800 miljoner kr som
koncernen hade (Persson, personlig intervju 2004). BRIO valde att, genom en
forsiljning av en del av foretaget, i in kapital for att kunna betala tillbaka en stor del
av lanen. Lek & Léar valdes da de inte lingre passade in i koncernen samt att de kunde
f4 ett hogt séljpris pa denna verksamhetsdel pa grund av dess goda lonsamhet och
tillvaxtpotential (Persson, personlig intervju 2004).
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5.2.2 Forutsittningar for en MBO

En forséljning till ledningen kan enligt Wahlback (1994) skapa intressekonflikter
speciellt da priset ska sittas. BRIO-koncernen gav i uppdrag till Danske Bank att
utarbeta ett informationsmemorandum som kunde presenteras for olika intressenter.
BRIO hade i slutskedet cirka fem intressenter. Da det inte saknades spekulanter var det
inte intressant for séljaren att sjdlv genomféra en MBO och de konflikter som enligt
Wahlbéck (1994) kan uppstéd kunde undvikas. Procuritas tydliggjorde dock att om de
vann budgivningen skulle en MBO genomforas (Pihl, personlig intervju 2004). Att det
var Procuritas som godtogs som den slutliga kdparen berodde dock inte pa deras planer
pa att genomfora en MBO utan snarare pa det hoga pris som de var villiga att betala
(Pihl, personlig intervju 2004).

Procuritas gjorde det klart redan pa ett tidigt stadium att det var viktigt for dem att
ledningen ville vara med och ta ansvar for Lek & Lar dé det dr de som ska “ro baten”.
Procuritas erbjod darfor ledningen att vara med pd en MBO (Pihl, personlig intervju
2004). Ledningen i Lek & Lér var positiva till forséljningen da de fran ett tidigt skede
fick vara med i processen och fick tydliga besked fran Procuritas (Eriksson, personlig
intervju 2004). Dévarande avdelningschef Eriksson tog dock beslutet att ldmna
foretaget 1 detta stadium da han av personliga skél ansig att det var ett naturlig steg for
honom att gi vidare (Persson, personlig intervju 2004).

Procuritas gick in som dgare i Lek & Lar tillsammans med ett tiotal personer i ledning
och styrelsen som deldgare (Johansson, intervju via mail 2004). Enligt Wahlbick
(1994) satsar ofta en utomstidende investerare riskkapital kompletterat med ladnande
pengar men i Procuritas anvinds ofta en begrinsad méngd lanat kapital for att
finansiera investeringar. En viss skuldsittningsgrad kan minska risken for negativa
effekter pd investerarnas avkastning och hindrar heller inte foretagets tillvéxtpotential
(www.procuritas.se).

Det dr enligt Wahlbick (1994) en viktig forutsittning att ledningen och investerarna har
samma mal med uppkopet. Procuritas grundidé ar att rikta intresset hos dgare och
foretagsledning at samma hall sa att ledningen far incitament att fokusera arbetet pa att
langsiktigt maximera virdet for aktiedgarna (www.procuritas.se). Motiven fran
ledningens sida kan vara ménga, exempelvis privatekonomiska eller motiverande motiv
(Wahlbédck, 1994). Procuritas dr medvetna om detta och ser det som ett positivt
karridrbeslut som omfattar personligt risktagande, bade avseende Kkarridr och
formogenhet (Johansson, intervju via mail 2004). Utomstdende &dgare kan enligt
Wahlbéck (1994) ge positiva effekter i form av professionell radgivning och okad
kompetens. Johansson (2004) bedomning ar att det kommer att vara relativt enkelt att
komplettera med ritt kompetens. Lek & Lér har inte en historia som en fristdende
organisation, utan har till en viss del lutat sig pd Brio AB. Nyrekryteringar kommer
darfor att behovas och organisationen behdver utvecklas nagot (Johansson, intervju via
mail 2004).
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En forutsittning d& MBO ir ett rent finansiellt kop, dér satsat kapital ska ge en god
avkastning, dr att fOretaget har viss karakteristika och historik. Investeraren maéste
kunna gora en bedomning av framtida kassafloden for att Overviga ett forvarv
(Wahlbéck, 1994). Lek & Lér har de senaste dren haft en god och stabil avkastning
(BRIO arsredovisning, 2003), vilket underlittar bedomningen av foretaget.

"Lek & Ldr befinner sig i en stabil och mogen bransch ddr de har en konkurrenskraftig
position pd en marknad som bedéms ha en god utveckling.” (Pihl, personlig intervju
2004)

Att foretag befinner sig i en stabil och mogen bransch dr ndgot som Wahlbick (1994)
anser vara en foOrutsittning for genomforandet av en MBO. Den historiska
vinstutvecklingen i Lek & Lar och dess goda mojligheter till ytterligare tillvéxt var en
bidragande faktor till varfor Procuritas valde att géra en MBO (Johansson, intervju via
mail 2004). Intrddesbarridrerna i leksaksbranschen ér relativt hoga. Behovet av stor
lagerhéllning med atféljande hoga fasta kostnader 0kar barridrerna. De ramavtal som
gors med kommunerna samt det hoga antalet produkter forsvarar ytterligare for nya
foretag att ta sig in i branschen. Att en bransch har hoga intrddesbarridrer anses vara
positivt enligt Wahlbédck (1994) da det forsvarar for nya konkurrenter att ta sig in pa
marknaden.

5.2.3 MBO-fonder

Finansidrer, som stiller riskkapital till forfogande, kan vara av flera olika slag
(Utvecklingsfonden, 1989). Procuritas kapitalstarka position mojliggdr medverkan i
betydande affirer da de ar radgivare till investeringsfonder dir det egna kapitalet
overstiger tre miljarder kronor (Johansson, intervju via mail 2004). Genom att tillsdtta
en meriterad styrelseordférande med passande branschbakgrund kan Procuritas komma
att kompensera for sin brist pa branschkunskap. Flera partners i Procuritas medverkar
aktivt i1 styrelsearbetet. Foretagsledningen i Lek & Lér far ddrmed den strategiska hjélp
som krévs (Johansson, intervju via mail 2004).

Riskkapitalbolaget 4r de som organiserar utkdpet, genomfor forsiljningen och utdvar
dgaransvar. Procuritas ar ett riskkapitalbolag som initierar, strukturerar och finansierar
MBO:s. Lek & Lér ingar i fonden Procuritas Capital Investors III som etablerades
under hosten 2002. PCI III stottas av skandinaviska och internationella investerare samt
ett dtagande fran ledningen i Procuritas om ca 5 % av det insatta kapitalet. Fonder har
enligt Wahlbick (1994) ett slutdatum innan vilket samarbetet mellan investerarna ska
upplosas och aktieinnehavet séljas (jamfor modell s.26).

”I normala fall dgs fonderna av oss i tre till sju ar, det dr dock manga olika faktorer
som paverkar tidsldngden.” (Johansson, intervju via mail 2004)

MBO-fonderna gér helst in i stora foretag med en stabil vinst dir risken &r 14g och dér
de tror sig kunna bidra med erfarenhet och kunskaper som skapar en positiv effekt
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(Wahlback, 1994). Lek & Lér har visat pa stabila kassafloden i en traditionell bransch
med 14g risk (Persson, personlig intervju 2004). Forrdntningsmalen i en MBO é&r hoga
och kortsiktiga och de kritiseras dirfor for att vara korta engagemang dér intresset
ligger i att tomma foretaget pa dess tillgangar for att sedan sélja det (Wahlbick, 1994).
Procuritas har hoga méal for Lek & Lér da de efterstrivar en arlig avkastning pa 25-30
% per ar och att omsittningen ska tredubblas pa fem &r samt att vinsten dubbleras inom
samma tidsram. Det ligger inte i Procuritas intresse att tomma Lek & Lér pa dess
tillgangar for att sedan sélja det vidare (Johansson, intervju via mail 2004). Strategin &r
att Lek & Lér ska fortsétta att vixa och na de hoga mélen genom forvarv (Johansson,
intervju via mail 2004). Lek & Léar har tidigare inte jobbat aggressivt vare sig med
forvarv eller med organisk tillvéxt. Da det inte finns nagon erfarenhet av forvirv inom
Lek & Liar maste bolaget komplettera med nya personer med kunskap och erfarenhet
frén forvarv (Pihl, Personlig intervju 2004). Den nytillsatta VD:n rekryterades darfor
bland annat med utgdngspunkt fran att han har goda kunskaper om integration av
forvérv (Pihl, Personlig intervju 2004).

5.2.4 Vardering av MBO

Det ar viktigt for alla inblandade parter vid en MBO att ett vilbalanserat pris uppnas.
Detta medfor att forséljningen kan vara en komplicerad process (Inselbag & Kaufold,
1997). Prissittningen av Lek & Léar var dock relativt okomplicerad da det memorandum
som Danske Bank hade satt ihop underldttade virderingen av Lek & Léar (Pihl,
personlig intervju 2004).

For att avgora priset pa mélforetaget kan kdparen analysera olika multiplar (Inselbag &
Kaufold, 1997). Procuritas har tyvérr valt att inte besvara pa exakt hur virderingen av
Lek & Lér gick till. Denna information klassas som affiarshemligheter och Procuritas
har valt att inte offentliggora den.

5.3 Tillvaxtstrategier

5.3.1 Organisk tillvaxt

“"Den organiska tillvixtpotentialen dr hog och med Procuritas som dgare dr det ett
rimligt antagande att Lek & Ldr framover kommer att stirka sin position ytterligare
genom en mer aggressiv forsdljining och bearbetning av mdlgrupperna.” (Pihl,
personlig intervju 2004)

Enligt Ansoffmatrisen (Bengtsson & Skirvad, 2001), kan organisk tillvixt uppnas
genom fyra tillvixtstrategier. Potentialen for organisk tillvaxt i Lek & Lar, ligger frédmst
1 expansionen inom befintliga kundgrupper, det vill siga genom marknadspenetrering.
Johansson (2004) menar att Lek & Lar maste 6ka kunskapen om kunderna for att kunna
penetrera marknaden djupare. Det dr darfor av hog prioritet att uppdatera och
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strukturera foretagets kunddatabas for att fordjupa kunskapen om kundernas behov och
konsumtionsbeteende.

Enligt Ansoff (Bengtsson & Skirvad, 2001) ar det mdjligt att genom produktutveckling
forstiarka foretagets position pd de existerande marknaderna. For Lek & Lar innebér
detta att stindigt ligga 1 framkant med det senaste produktsortimentet och folja upp
trender och marknadens utveckling. Det blir viktigt for Lek & Lir att vara niarvarande
vid aktuella missor och kongresser for att fa en stindig uppdatering om marknaden.

Vad avser entré pa nya marknader ar det tydligt att potentialen dr hog. Bade Johansson
(2004) och Eriksson (2004) diskuterar, hdgstadium, gymnasium, universitet och
dldrevard som ett antal framtida mojligheter. Moblerna, vilka representerar den
produktgrupp som i denna diskussion dr mest aktuell, dr av relativt universal karaktér
(Eriksson, personlig intervju 2004). En konsekvens av detta innebér att en stor del av
sortimentet 4r mojligt att, utan nagon storre investering, anpassas till andra mélgrupper.
Detta betyder att det som Ansoff bendmner som marknadsutveckling ar mojligt att
uppnd utan forvarv. Det faktum att det 4r mojligt utifrdn detta perspektiv innebir inte
att det dérfor dr genomforbart utifran samtliga perspektiv. Exempelvis har Lek & Lér
nackdelen, i detta avseende, att foretaget idag starkt forknippas med barn, inte minst
med tanke pa foretagets namn. De kompetenser som finns i Lek & Lir idag ar knutna
till den marknad som de idag befinner sig pd, det vill siga sma barn. Da en utokning av
kundgruppen blir aktuell dr det nddvéindigt med kompletterande kompetens som kan
bearbeta de nya segmenten.

I diskussionen kring dldrevérden bor beaktas att forsdljningen till detta segment kriaver
avtal med kommunen. I detta avseende har Lek & Lér en fordel da foretaget idag, redan
har goda kontakter kommunerna. Till denna kundgrupp kan det dven bli aktuellt med
forsiljning av pedagogiska hjidlpmedel, exempelvis spel och pussel, for intellektuell
trdning, finmotorik etc.

5.3.2 Tillvaxt genom forvarv

Ett strategiskt méal bakom forvarv &r enligt Starbuck (1965) att nd en hogre tillvaxt da
det ar enkelt sitt att vixa pa. Procuritas strategi baseras pa en tillvixttakt som endast ar
mojlig genom forvérv och flertalet av de framtida, potentiella kundgrupperna, 1ampar
sig formodligen vil till detta (Johansson, intervju via mail 2004).

Gaughan, (2002) menar att forvarv ar ett lampligt sétt att skapa tillvixt speciellt da
konkurrensen dr péatringande. Konkurrensen inom produktgrupperna férbrukningsvaror
och mobler &r stor pa den svenska marknaden och Lek & Lar maste troligen genomfora
forvarv for att bli marknadsledande i Sverige. Inom produktgruppen leksaker, har Lek
& Lir idag en mycket stark position pa marknaden och det &r darfor aktuellt, enligt
resonemanget i ovanstaende stycke, att hir forsoka vixa organiskt.
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Stravan efter geografisk expansion utgor ett annat motiv till att genomfora forviarv, det
kan vara ett mindre riskfyllt och snabbare sétt att na tillvixt pa (Gaughan, 2002). Detta
stimmer vil in pd Lek & Léar som har for avsikt att erdvra nya marknader och
kundgrupper i de nordiska linderna. De nordiska marknaderna skiljer sig &t och
kommer att krdva olika strategier. Situationen i Norge paminner om de svenska
forutsittningarna for Lek & Lér, det vill sdga en stark position vad avser leksaker men
en svagare stillning vad géller de Ovriga tvd produktgrupperna. Det verkar déarfor
rimligt att resonemanget om den svenska marknaden &r applicerbart dven pd den
norska. Den danska marknaden ddremot dr fragmenterad och det kommer formodligen
att bli svér for Lek & Lar att skapa sig en stark stéllning pa den (Pihl, personlig intervju
2004). Den finska marknaden dr hogintressant dd denna domineras av tva stora aktorer
och Lek & Lek ar inte en av dessa. Enligt Gaughan (2002) &4r det en klar fordel att
forviarva foretag med hoga markandsandelar da foretaget pa s sitt snabbt stirker
positionen pa marknaden avsevért. Darfor kan det sdgas att ett forvérv av en aktor pa
den finska marknaden skulle kunna ses som ett lampligt sitt att né tillvaxt pa.

Gaughan (2002) menar att strategin bakom att vixa utanfor den egna branschen, genom
forvarv, kan vara ett led i ett diversifieringsprogram. Marknadsutveckling utgér en
grundpelare 1 Procuritas strategi, i ett led att nd en starkare marknadsposition. Inom
forbrukningsvaror dr Lek & Lér inte marknadsledande och det kravs dérfor att Lek &
Lar forvirvar foretag dé en organisk tillvéxt inte ar tillrdckligt (Pihl, personlig intervju
2004). Jungerhem (1992) anser att en starkare marknadsposition dven kan ge ledningen
ett vidgat handlingsutrymme och didrmed fler strategiska valmgjligheter. Inom
produktgruppen mobler ar det enligt Eriksson (2004) framst aktuellt att hitta potentiella
uppkdpsobjekt eller samarbetspartners inom nya kundgrupper som hogstadium och
gymnasium etc.

Det dr enligt Gaughan (2002) littare for ett foretag att 6ka intdkterna genom att ligga
till ett forvarvat foretags intdkter eller att pd andra sitt nd finansiella fordelar. I
Procuritas forvarv av Lek & Lar lades inte tvé foretag ihop och finansiella fordelar som
att lagga ihop intdkterna kunde dirfor inte genomforas pa det sitt som Gaughan (2002)
beskriver. Det kan dock i framtiden att komma att vara en mojlighet.

Gaughan (2002) argumenterar for att, &ven om forviarv kan ge synergieffekter, stiller
det hogre krav pa ledningen att skota foretaget. Den kunskap, om forvarv, som aterfinns
i Procuritas hjilper ledningen i Lek & Lér att skota foretaget pa det sitt som krivs for
att bli det marknadsledande foretag de vill bli (Johansson, intervju via mail 2004). Det
faktum att Procuritas valt att lata ledningen bli deldgare i Lek & Lér skapar incitament
for ledningen att driva verksamheten framédt i den riktning Procuritas oOnskar
(Johansson, intervju via mail 2004).
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5.4 Strategisk forandring

5.4.1 Diagnos

Lek & Lér har under de senaste dren upplevt en stark tillvixt (BRIO arsredovisning,
2003). Foretagets strategi baseras pa ett segmentanpassat produktsortiment och en
tydlig kostnadsmedvetenhet (Pihl, personlig intervju 2004). Strategin har visat sig vara
effektiv och Lek & Lar dr idag marknadsledande i Sverige (Persson, personlig intervju
2004). Pa grund av BRIO-koncernens anstringda finansiella stillning har dock Lek &
Lar inte fatt ta del av den genererade vinsten i sin egen verksamhet och har darfor inte
utvecklats i den takt som borde vara mojlig, med tanke pa foretagets stillning pa en
marknad med 6kande efterfraga (Persson, personlig intervju 2004).

Inledningsvis kan den strategiska forédndringen i Lek & Lér karaktiriseras som
evolutionistisk d& Procuritas kommer att initiera en mer aggressiv forsiljningsstrategi
och bearbetning av marknaden (Johnson & Scholes, 2002). Den strategiska
fordndringen ar likvél dn sa linge inom ramen for foretagets nuvarande huvudstrategi
men med maélet att framdver fordndra foretagets strategi (Pihl, personlig intervju 2004,)
Dessa fordndringar upplever Gustafsson (2004), inkdpsansvarig pa Lek & Lér, som
utmanande och stimulerande. De beslutade forédndringarna syftar till att ineffektiva
rutiner forbattras och att foretaget i allménhet far en béttre och mer effektiv struktur
(Gustafsson, personlig intervju 2004).

Organisationen kommer framdver, med stor sannolikhet, att uppleva storre
fordndringar, mer liknande den typ av forandring som Johnson och Scholes (2002)
kallar for Big Bang. Detta kommer att mérkas i samband med att det forsta uppkopet
genomfors. Tillviaxtstakten kommer i detta skede bli betydligt hogre till skillnad fran
den tidigare organiska tillvixten. Fordndringens storlek kommer att avgoras av
uppkdpsobjektets natur och graden av integration (Pihl, personlig intervju 2004). Dessa
mer radikala fordndringar tror Gustafsson (2004) kommer att bli svarare att anpassa sig
till men ser &ndd positivt och med tillforsikt pa framtiden (Gustafsson, personlig
intervju 2004). Anpassningen och en kommande integration med ett ytterligare foretag,
vilket utgor en storre fordndring kan bli krdvande for de anstillda pd Lek & Lér
beroende pa vilket foretag ledningen véljer att forvirva och vilken form det operativa
samarbetet kommer att ta.

Procuritas har som malsittning att Lek & Lér inom kort skall forvirva ytterligare
foretag. Detta dr nodvindigt for att kunna uppnd de ambitidsa omséttnings- och
vinstmélen. Organisationen maste darfor omgaende anpassas effektivt infor kommande
forandringar (Johansson, intervju via mail 2004). Enligt Johnson och Scholes (2002) ar
det viktigt att se dver fordndringsprocessens tidshorisont och vilka kompetenser som
krévs for att genomfora fordndringsprocessen. Det kommer dérfor i Lek & Lér vara ett
viktigt steg att rekrytera ny personal.
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"Att sammanfora tva organisationer med tva olika foretagskulturer krdver
specialiserad kunskap, integrationsprocesserna kommer att krdiva erfarenhet av
liknande processer, en kunskap som idag till stor del saknas inom foretaget” (Pihl,
personlig intervju 2004)

Vidare menar Pihl (2004) att ledarskapskompetenser kommer att bli allt viktigare
framover. Ledningen maste ha formédgan att entusiasmera och leda medarbetarna
samtidigt som eventuella omstruktureringar kan komma att bli nddvandiga med
eventuellt ovidlkomnande konsekvenser som f6ljd for en del av medarbetarna. Detta
resonemang stimmer vél dverens med Johnson och Scholes (2002) som betonar vikten
av ett tydligt ledarskap i fordndringsprocessen.

"Hur denna kompetens mest effektivt forvdirvas, genom rekrytering eller extern
kompetens, beror pa integrationsprocessens komplexitet och medarbetarnas instdllning
och formdga.” (Pihl, personlig intervju 2004)

En fordel, enligt Pihl (2004), dr att medarbetarna pa Lek & Lér har skaffat sig ny
erfarenhet vad avser integration och anpassning, genom uppkdpet av Procuritas. Denna
nya erfarenhet kan enligt Pihl (2004) och Gustafsson (2004) betraktas som en styrka i
kommande forvirv. I samband med Procuritas uppkop av Lek & Lér tillsattes, genom
Procuritas forsorg, en ny VD, Nikolas Larsson.

Johnson och Scholes (2002) betonar organisationskulturens betydelse for forandrings-
och anpassningsprocessen. Kulturen pa Lek & Léar idag, paverkas av att foretaget agerar
1 en bransch med lang tradition, har en hog medelélder bland ledningen och slutligen att
organisationen praglas av sjélvstdndighet (Pihl, personlig intervju 2004). Denna
organisationskultur kan medfora en viss troghet i fordndringsprocessen menar Pihl
(2004) och vikten av nyrekrytering accentueras darmed. Det faktum att fOretaget
befinner sig i en bransch med lang tradition bakom sig, innebér att sjalvfortroendet i
allménhet dr relativt hogt eftersom medarbetarna under en lingre tid fatt foretaget att
generera vinst. Detta kan i1 sin tur medfora ett visst motstind mot att utfora
arbetsuppgifter pa nya sétt (Pihl, personlig intervju 2004). Den hoga medelaldern skulle
enligt Pihl (2004) kunna innebédra ett visst motstand till fordndring, sdrskilt i en
organisation som har genererat vinst under en lidngre period. Risken ligger i att
medarbetare som funnits med ldnge i foretaget tycker sig veta betydligt battre vad som
far foretaget att bli framgangsrikt, framfor de nya dgarna utan erfarenhet fran branschen
(Pihl, personlig intervju 2004).

Enligt Fried och Hisrich (1994) &r kompetens négot som tillférs genom
riskkapitalbolaget. 1 vért fall, har Procuritas en lang erfarenhet av forviarv och
integrationsprocesser. Det kan dock enligt Pihl (2004) bli aktuellt med ytterligare
forstirkning med nya kompetenser. Utifran Johnson och Scholes (2002) perspektiv ér
det mojligt att pastd att organisationen inte dr forberedd vad avser kompetens.
Organisationen ar dérfor i stort behov av nyrekrytering. Utbildning kan enligt Johnson
och Scholes (2002) péverka medarbetarnas forandringsvilja positivt. Samtidigt menar
Risberg (1999) att den centrala styrningen kan fylla en funktion av trygghet for
medarbetarna 1 en situation med kommande fordndringar. Enligt Pihl (2004) &r det

55



En studie av Lek & Ldr:s resa fran BRIO till Procuritas
- Ett riskkapitalbolags forvdrv av en traditionell verksamhet -

formodligen lampligt att ledning och styrelse fattar de strategiska besluten men att
medarbetarna successivt kompetensutvecklas for att kommande forvarv ska kunna
hanteras gynnsamt.

Medarbetarna pd Lek & Liar &dr idag inriktade pa och motiverade att utféra sina
arbetsuppgifter vilka de behirskar bra. Dock kan varje individs perspektiv upplevas vara
ndgot snéavt (Pihl, personlig intervju 2004). For att overbrygga denna problematik blir det
viktigt att skapa gemensamma mal som stirker samhorigheten och integrerar
organisationen (Pihl, personlig intervju 2004). Den person som hade ett helhetsperspektiv
var tidigare avdelningschef Lars Eriksson, vilken som tidigare ndmnts, avgick i samband
med uppkdpet. Det dr darfor viktigt att ledningen forstirker de beteenden som leder till
storre integration och hogre flexibilitet i organisationen eftersom det enligt Johnson och
Scholes (2002) ér efterstravansvért med en flexibel organisation eftersom detta underlittar
fordndringsprocessen.

For att kunna identifiera eventuella hinder ar det enligt Johnson & Scholes (2002) viktigt
att kartlagga eventuella problem. For ledningen i Lek & Lar kan det darfor vara viktigt att
kartlagga vilka grupper/individer som ar mindre positivt instillda till fordndring. Hinder i
form av individer, det vill siga de personer som kommer att ha svarare att ta till sig
forandringar och nya sétt att arbeta pa, ar viktigt for ledningen att bli medveten om. Denna
insikt &r betydelsefull d& den underléttar en effektiv fordelning av resurser samt hur
information effektivt kommuniceras.

Ett mojligt hinder kan utgoras av det nya ledarskap som medarbetarna pa Lek & Lér nu
far uppleva. Gustafsson (2004) beskriver att tidigare avdelningschef, Lars Eriksson,
hade en nira kontakt med alla medarbetare och var en person som de flesta
uppskattade. Nyligen har Nikolas Larsson, genom Procuritas, tillsatts och hur vl
Larsson kommer Overens med de dvriga medarbetarna aterstar att se. Larsson agerar
under en ny styrelse, som till stor del bestdr av representanter frdn Procuritas, och
kommer att behova genomdriva storre fordndringar den kommande tiden (Eriksson,
personlig intervju 2004)

VEtt mojligt hinder skulle kunna utgéras av den fordndring som det nya ledarskapet
innebdr, detta beror pa vilken acceptans Larsson vinner bland medarbetarna samt hur
Lek & Ldr utvecklas framover” (Pihl, personlig intervju 2004)

5.4.2 Forandringsstrategi

Johnson och Scholes (2002) samt Angeléw (1991) diskuterar olika typer av
forandringsstrategier. Den auktoritéra/toppstyrda forandringsstrategi har manga likheter
med fordndringsarbetet i Lek & Léar dar styrelsen ansvarar for de strategiska fragorna,
medan VD ansvarar for den operativa implementeringen av dessa (Johansson, intervju
via mail 2004). Ledningen meddelar vidare de anstillda vilka dtgirder som maste vidtas
och initierar pa sé sétt fordndringsarbetet (Persson, personlig intervju 2004).
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Den analytiska formagan finns bland ledningen och styrelsen vilket medfor att
strategiska beslut fattas pa denna nivd (Pihl, personlig intervju 2004). Denna
fordndringsstrategi har enligt Johnson och Scholes (2002) fordelen att fa aktorer
involveras vilket bidrar till snabba beslut. Den toppstyrda foridndringsstrategin &r
nddvandig till en bdrjan dd kompetens saknas for att fatta strategiska beslut ute i
organisationen bland medarbetarna (Pihl, personlig intervju 2004). Risk foreligger dock
enligt Angelow (1991) att medarbetarna saknar engagemang och foridndringsvilja pa
grund av avsaknaden av involvering.

Johnson och Scholes (2002) ndmner vidare att det dr vanligt forekommande att foretag
anlitar extern kompetens, till exempel en fordndringskonsult, i samband med
fordndringsprocesser. Den kompetens som Procuritas bidrar med i form av
strategiformulering och managementkompetens innebdr att det inte nddvindigtvis
kommer att behovas ytterligare extern kompetens i detta skede (Pihl, personlig intervju
2004).

Samma fOrfattare betonar vidare vikten av att informera de anstdllda om konkreta
atgirder si att foretagsledningens arbete framstar som genomtinkt, detta for att undvika
att motstandskraft uppstar. Gustafsson (2004) menar emellertid att informationsflodet
fran Procuritas sida har varit relativt bristfélligt vilket enligt Angelow (1991) har en
negativ inverkan pad medarbetarnas motivation. Procuritas har endast besokt kontoret i
Osby en gang, di for att presentera sig, vilket medarbetarna pad Lek & Lar uppfattar
som negativt (Gustafsson, personlig intervju 2004).

5.4.3 Forandringsagenter

Forédndringsagenterna har som uppgift att styra forandringsarbetet i riktning mot de nya
malen. I fallet med Lek & Lér har Nikolas Larsson rekryterats som ny VD, kort efter
Procuritas uppkop av foretaget. Johnson och Scholes (2002) menar att det kan vara till
fordel for fordndringsprocessen att rekrytera en ny ledare. VD kan enligt detta
resonemang vara en stor fordel for Lek & Lér. Da den nya VD:n, Nikolas Larsson &r
rekryterad genom Procuritas kan Larssons agerande och prestationer komma att
paverka medarbetarnas syn pa de nya dgarna da Larsson blir den forsta representanten,
pa néra hall, for den nya situationen och de nya dgarna (Eriksson, personlig intervju
2004).

Larsson har en bakgrund i livsmedelbranschen och har lang erfarenhet av forsiljning
(Larsson, intervju via mail 2004). Det faktum att Procuritas har genomfort
rekryteringen med avsikt att hitta en ldmplig ledare f6r kommande
integrationsprocesser, ingiver trovirdighet och respekt enligt Pihl (2004). Larsson har
tidigare arbetat som controller och affirsomradeschef, bland annat pa foretaget
Procordia som tillhor Orcla-koncernen (Larsson, intervju via mail 2004). Larssons
profil passar vil in pd Lek & Lédr d& han har stor erfarenhet av forsdljning och
avtalsslutning med kommunerna, ndgot som ar mycket positivt med tanke pé att detta &r
ett viktigt inslag i forsdljningen pa Lek & Lér. Vidare har Larsson en ldng erfarenhet av
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integration av forvarv och organisatoriska fragor vilket naturligtvis &r vardefullt for Lek
& Lér d& denna kompetens idag ar bristfallig.

Johnson & Scholes (2002) lyfter fram tvé typer av strategiska ledare; den karismatiska
och den instrumentella. Larssons bakgrund som controller for tankarna mot den
instrumentella ledaren. Samtidigt beskriver Pihl (2004), som kénner till Larsson sedan
tidigare, Larsson som en mycket extrovert och karismatisk person som har formégan att
entusiasmera och driva medarbetarna. Det faktum att Larsson &r nytillsatt gor det svart
att bedoma vilken typ av ledare han &r och hur vil han kommer att lyckas med sin
uppgift. Larssons bakgrund som affirsomradeschef pa ett storre foretag, ar formodligen
en styrka da erfarenheten av att delegera &r stor inte minst eftersom foretaget avser att
vixa avseviart den kommande tiden.

Cheferna pa mellannivé kan enligt Johnson & Scholes (2002) utgora effektiva verktyg i
forandringsprocessen. Larssons vana av att sjdlv arbeta med strategiska fragor och
delegera de uppgifter som krivs for att implementera strategin, kommer formodligen att
stdlla nya krav pa organisationens mellanchefer och medarbetare. Detta ar enligt Pihl
(2004) formodligen en helt ny situation for en hel del medarbetare som dr vana vid att
chefen agerar och fattar beslut i detaljfrdgor som ror det operativa arbetet.

Slutligen kan det enligt Johnson & Scholes (2002) vara en styrka i att anlita en konsult i
forandringsprocessen. Konsulten star fri fran gamla vanor och traditioner vilket kan
utgora en styrka. I fallet med Lek & Lar kan det anses att Larsson och Procuritas fyller
denna funktion av nytdnkande och kompetenstillskott. Beroende pa vilken typ av
foretag som Lek & Lar framover kommer att forvirva kommer behovet av ytterligare
kompetensforstarkning och nytinkande att paverkas.

Mintzberg (1992) menar att fordandringsprocessen innebdr att rutiner och
arbetsprocesser madste utvdrderas och denna aktivitet skulle kunna representera
larandeprocessen i Mintzbergs organisationsteori. Det dr viktigt att medarbetarna pa
Lek & Liar 4r medvetna om att en forandring dr nddvéandig. Det kommer i detta skede
bli centralt att forbereda organisationen infor kommande integrationer med nya
organisationer. Med Procuritas som nya dgare kommer det att krivas att medarbetarna
mentalt forstdr vad strategin innebér for och hur de ska uppna de strategiska malen.
Strategin madste forankras och spridas genom konkreta handlingsplaner och tydlig
kommunikation. De anstillda maste strdva efter att uppnd samma mal och veta vilka
moment och processer som leder till maluppfyllnad.

5.4.4 Paverkande faktorer

Stora fordndringar kommer framover att ske i Lek & Lér vilket kommer att paverka de
organisatoriska rutinerna. Nér foretaget inte ldngre tillhor BRIO-koncernen méste nya
rutiner skapas vad giller ekonomi, IT-system etc. (Pihl, personlig intervju 2004). Idag
koper Lek & Léar fortfarande ménga tjinster fran det fore detta moderbolaget. Detta ska
successivt fordndras (Pihl, personlig intervju 2004). Enligt Johnson och Scholes (2002)

58



En studie av Lek & Ldr:s resa fran BRIO till Procuritas
- Ett riskkapitalbolags forvdrv av en traditionell verksamhet -

ar det 1 detta skede viktigt med symboliska processer for att motivera de anstéllda att ta
till sig nya arbetssitten.

”I fallet med Lek & Ldr blir ddrfor viktigt att lyfta fram positiva hdndelser och
prestationer som skett efter det att Procuritas blev foretagets nya dgare.” (Pihl,
personlig intervju 2004)

Det dr ocksa viktigt att framhalla de moment och arbetsprestationer som har bidragit till
foretagets framgang for att pa sa sitt signalera, fran ledningens sida, att de uppskattar
och virderar de anstédllda hogt. En ledning som tydligt markerar och uppmérksammar
medarbetarnas goda prestationer foder en initiativrik och sjilvstindig personal.

Vidare diskuterar Johnson och Scholes (2002) betydelsen av maktstrukturer. Gustafsson
(2004) antyder att det finns en kénsla av ”vi och dom” vilket representerar Lek & Lar i
Osby och Procuritas i Stockholm. Detta tankesidtt medfor risker i form av
fordndringsovilja hos medarbetarna dd de inte kdnner nagon samhorighet med de
personer som fattar besluten om fOretagets framtida strategi. Enligt Johnson och
Scholes (2002) &r det viktigt att kartldgga eventuella, mer eller mindre uttalade nitverk
som kan ha betydelse for den informella maktstrukturen. For ledningen pa Lek & Lar ér
det viktigt att identifiera ett antal nyckelpersoner som har stort inflytande, formellt
likval som informellt, for att kunna sitta in rétt atgérd. Blir dessa nyckelpersoner
positivt instéllda till forandringsprocessen édr det lyckosamt. I annat fall behdvs nidgon
form av bearbetning och diskussion (Pihl, personlig intervju 2004).

Kommunikationen ar betydelsefull, medarbetarna maste ha klart for sig vilka
forandringar som kommer att ske, hur fordndringarna kommer att péverka
organisationen (Johnson & Scholes, 2002). VD:n far hér en viktig uppgift i att fungera
som nagon form av brygga mellan Procuritas och Lek & Lar. Procuritas och ledningen
maste enligt resonemanget ovan, tydligt signalera att de har hoga och positiva
forvantningar pd medarbetarna och deras prestationer. Betydelsen av tydlig
kommunikation och ritt kommunikationskanal forstirks i samband med stora
forandringar som till exempel kommande uppkdp. Tidpunkten for nir denna typ av
information ska kommuniceras till de anstéllda &r enligt Johnson och Scholes (2002)
viktigt att noga Overvdga. Medarbetarna pd Lek & Lir fick tidigt informationen att
foretaget skulle kopas upp vilket ar viktigt for de anstéllda, enligt samma resonemang.
Framdver kommer det att bli viktigt att vdlja tidpunkten vl for nir stora fordndringar,
exempelvis kommande uppkdp, ska kommuniceras till medarbetarna. Uppkdpen kan fa
stora konsekvenser for de anstillda och Johnson och Scholes (2002) varnar for risken
for ryktesspridning. Denna typ av information bor darféor kommuniceras direkt och pa
nidra héll till de anstillda pa Lek & Lér sa att dessa far mojlighet att reagera och stilla
fragor och direkt fa nadgon form av respons. For att sdkerstdlla att de anstéllda har fatt
riatt budskap utifran levererad information &r det enligt Johnson och Scholes (2002)
viktigt med feedbackprocesser. Gustafsson (2004) antyder att den typen av aktiviteter
saknas idag men att de efterfragas.
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5.5 Motivation

Medarbetarnas motivation spelar en nyckelroll 1 fordndringsarbetet enligt Angelow
(1991). Pa Lek & Liar har motivationen Over lag varit hog eftersom viljan bland de
anstillda var stor att 1dmna den dalande BRIO-koncernen och bli ett sjdlvstindigt
foretag medférande nya mdjligheter att utvecklas (Eriksson, personlig intervju 2004).
Med foretagets utveckling foljer dven de anstélldas utveckling och detta borde hoja
motivationen for de anstéllda i Lek & Lér. Forfattarna diskuterar vidare inre och yttre
motivationsfaktorer vilket nya karridirmdjligheter kan representera, bade en inre och en
yttre drivkraft, beroende pa individen. En MBO ér enligt Johansson (2004) det storsta
karridrbeslutet en foretagsledning kan ta. Avancemang inom organisationen kan
representera en motivationsfaktor som grundar sig i rent ekonomiska motiv men kan
ocksé representeras av stridvan efter personlig utveckling. Beslutet att vara med pa en
MBO innefattar ett inte ringa matt av personligt risktagande, géllande formogenhet
(Johansson, intervju via mail 2004)

Lek & Lar kommer framdver att forvirva foretag vilket kommer att medfora ett storre
ndtverk och utvecklingsmojligheter for de anstillda pd Lek & Léar (Pihl, personlig
intervju 2004). For ledningens del kan en motivationsfaktor utgéras av att de nu ar
dgare 1 foretaget och ddarmed har ett tydligt incitament for att driva foretaget mot
framgéng.

Nir beskedet kom att Lek & Lar var till forséljning, spred sig en oro bland de anstillda
eftersom risken dé fanns att en konkurrent skulle kopa upp foretaget for att kort darefter
lagga ner det (Gustafsson, personlig intervju 2004). Nir det efter en tid stod klart att
Procuritas, ett riskkapitalbolag med vilja att utveckla Lek & Lér, hade kopt foretaget
upplevde de anstillda en gliddje, forvintningarna hdjdes och tilltron stérktes
(Gustafsson, personlig intervju 2004). Enligt Angelow (1991) ar denna positiva kénsla
nigot som stirker fordndringsviljan och underléttar for kommande foridndringar pé
foretaget. En stor mojlighet ligger i det faktum att medarbetarna pa Lek & Léar var
tacksamma och upprymda Over att fa bli en sjélvstindig organisation, fri fran BRIO-
koncernen (Eriksson, personlig intervju 2004).

Arbetslivsforskning tyder pa att delaktighet och mojligheten att sjdlv paverka den egna
situationen &r centralt for ménniskors motivation (Angeldw, 1991). Det som talar for en
dalande motivation bland de anstillda dr just avsaknaden pa delaktighet i besluten som
fattas. Gustafsson (2004) signalerar tydligt att det kénns betungande att de anstéllda inte
far ta del i diskussioner och pd det sittet paverka foretagets framtid. Det hoga
sjalvfortroendet som foljer med en verksamhet som ldnge har genererat vinst, skulle i
motsatt till ovanstdende resonemang kunna péaverka forédndringsviljan positivt dé detta
efter uppkopet formodligen stirks ytterligare dd Lek & Lar nu far behalla den
genererade vinsten.
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6 Slutsatser

I detta avslutande kapitel presenteras de slutsatser som vi har kommit fram till under
studiens gdng. Slutsatsen avser att behandla de fragor som stilldes i
problemformuleringen samt visa att uppsatsens syfte har uppnatts. Slutligen ger vi
forslag pd framtida forskning inom dmnet.

6.1 Uppsatsens slutsatser

Vi har studerat fallet da riskkapitalbolaget Procuritas forviarvade Lek & Lér, en tidigare
verksamhetsgren hos den klassiska leksakstillverkaren BRIO. Lek & Lér séljer
leksaker, forbrukningsvaror och mébler till forskolor och skolor runt om i Norden. Vi
har analyserat uppkopsprocessen utifrdn Procuritas perspektiv men har framforallt lagt
tonvikt pad uppkdpets konsekvenser vilket resulterar i en naturlig placering av Lek &
Lar i uppsatsens centrum. Innan vi presenterar vara slutsatser vill vi understryka att var
metod inte tillater oss att dra nigra generella slutsatser. Alla forvédrv dr unika och
préiglas av foretagsspecifika forutsdttningar men vi anser att Lek & Lar ér representativt
for ett relativt stort antal foretag med avseende pé storlek, organisationsuppbyggnad
och affirsomrdde. Detta betyder att var studie kan ge indikationer pa intressanta
foreteelser som kan uppstd i forviarvade organisationer. Vara slutsatser som berdr
Procuritas dr formodligen dnnu mer representativa eftersom riskkapitalbolagens struktur
till stor del verkar likna varandra och pa grund av att de genomgér liknande processer i
samband med forvérv.

* Vi kan inledningsvis konstatera att utgangslidget vid forvarvstillfillet ar av
betydelse. I vért fall var bada foretagen positivt instillda till forvéarvet vilket vi
tror bidrar till en gynnsam utveckling dér bada parter upplever en stark
framtidstro. I takt med en normalisering av situationen kommer formodligen
kraven pé riskkapitalbolaget att o©ka, exempelvis kommer kravet pa
kommunikation mellan ledning och organisation att skirpas.

* Riskkapitalbolagets ambitioner om en hojd tillvéxttakt i det forvarvade foretaget
innebdr vanligtvis att nya forvdarv blir nddvindigt. For att kunna hantera
framtida utmaningar, exempelvis en integration med ytterligare organisationer,
kravs det formodligen i méanga fall en kompetensupprustning som i fallet med
Lek & Léar. Samtidigt maste medarbetarna anpassa sina rutiner for att kunna
integreras med nya organisationer pa nya marknader med nya malgrupper. I vart
studerade fall méste dven organisationen byggas upp vad giller stodfunktioner
som till exempel ekonomi, IT och personaladministration for att klara den nya
sjalvstindigheten, detta 4r med stor sannolikhet inte unikt for Lek & Lar.
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* Vi anser att utvecklingen av en vilgenomtinkt och klar varumairkesstrategi ar
nddvéndigt nir den forvirvade verksamheten ska genomfora ytterligare forvérv.
Vi tror att en paraplylosning kan utgoéra en ldmplig 16sning, det vill siga att
foretaget viljer ett 6vergripande namn som ldmnar utrymme och mojliggoér nya
segment med individuella namn och varumirken.

Avslutningsvis vill vi lyfta fram en reflektion som vi anser &r unik for vart studerade
fall, ndmligen langsiktigheten i Procuritas involvering. Ett vanligt scenario dr att
riskkapitalbolaget agerar pa ett sitt som kortsiktigt resulterar i goda resultat men som
pa langre sikt riskerar att skada eller bryta ner foretaget. Detta scenario ar enligt oss
inte sannolikt i fallet med Procuritas och Lek & Lir eftersom Procuritas strategi snarare
inriktas mot att l&ngsiktigt utveckla och stérka foretaget.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

Vi har i vér studie gjort en kvalitativ fallstudie dir vi undersoker ett riskkapitalbolags
forvérv av ett foretag och vad detta har for konsekvenser strategiskt. Vid arbetet har vi
kommit fram till nya idéer till fortsatta studier. En kvantitativ studie dér det undersoks
hur det gar for foretag som blivit uppkopta av ett riskkapitalbolag genom en MBO ir en
mojlighet. Lyckas dessa foretag att nd de hdga mal som riskkapitalbolagen sitter upp
och hur géar det for dem nér riskkapitalbolaget inte lingre finns med? Det som vi dock
har funnit vara av vikt &r att ha en god kontakt med riskkapitalbolagen. Det kan i vissa
fall vara en kénslig frdga och for att eventuellt kunna gora en kvantitativ studie bér man
darfor se till att det finns en 6ppenhet pa tillgdngen av material och intervjupersoner.
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7.5 Intervjukallor

7.5.1 Personliga intervjuer

Eriksson, Hakan, Produktchef, Lek & Lér. Personlig intervju den 3 december 2004
Gustafsson, Sara, inkdpare, Lek & Lar. Personlig intervju den 7 december 2004
Persson, Tomas, VD, BRIO. Personlig intervju den 17 november 2004

Pihl, Lennart, tillfillig VD, Lek & Lar. Personliga intervjuer 23 oktober, 8 november,
26 november och 16 december 2004
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7.5.2 Intervjuer via mail

Johansson, Tomas, Analytiker, Procuritas. Intervju via mail 2004

Larsson, Nikolas, VD, Lek & Lir. Intervju via mail 2004
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