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Summary

The private equity market has grown considerably the recent decade and has
evolved into a substantial market in the overall economy. With regards to
regulation of the private equity market, Sweden and the UK both differ as
well as share common views. The intent of this thesis is to analyze the main
differences between the two countries and analyze a further regulatory en-
gagement.

The private equity market is not specifically regulated in Sweden, in con-
trary to the UK. The regulation, in Sweden, of interest for the private equity
players are the common laws regarding investments and acquisitions. In
many cases, private equity firms are exempt from regulation concerning
investments due to the fact that they are not advising the investors, neither
has the fund the characteristics of a conventional fund. The fund is often a
Limited Partnership and the ownership is not subject to trade which exempts
the fund from several laws including the law on investment funds (Sw. Lag
om investeringsfonder).

Not even through the new directive MiFID will the private equity firms be
regulated, thus the firms are not advising their clients as defined in the direc-
tive. Consequently there is little to show for a regulation in the near future.

What the author has concluded is that four questions have to be answered to
encourage a regulation. First, if there are minority interests or other groups
that require protection through legislation. It is the author’s opinion that this
IS not the case. The minority shareholders have a protection in the Swedish
Companies Act and the other participants in the private equity market are
professionals and should be capable to anticipate and foresee the risks asso-
ciated with the investment. Secondly, the question of whether size and im-
portance of a deal has implications on a third party, and therefore requires
regulations. The regulation in this area is today vast and can be found in
several laws and to be sufficient. Nothing shall constrain private equity
firms from investing in companies, with the sole reason that the investment
is of a considerable amount. Thirdly, are there unreasonable profits and/or
exploitation that from a legal point of view suggest the need for regulation?
A corner stone in today’s economy is the free market. When profit opportu-
nities arise, it is not the legislator’s role to restrain or regulate based on the
size of the investment. Finally, are the risks involved in private equity spe-
cific for the market and therefore requires a specific private equity regula-
tion? Some of the risks the private equity show is unique for this market but
not to the extent to which a specific private equity regulation is called for.
This could hamper the market growth that has been shown during the recent
decade. The market needs a free market to evolve and to develop new and
improved investment vehicles.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Varje foretagsforvarv kraver sin finansiering. Private equity, med vilket
menas privat kapital som inte handlas 6ver borsen, har utvecklats kraftfullt
bade i omfattning och vad galler olika varianter. Private equity &ar sarskilt
vanligt i samband med utkdp, s.k. buyouts, av hela eller delar av bolag.

Under 2006 skedde en oerhérd 6kning i Europa gallande utkép med hela 50
procent jamfort med aret innan. Bara buyouts i Storbritannien svarade for
42 procent av Europas totala buyouts och 27 procent av antalet affarer. Trots
att Sverige inte kan mata sig i antalet affarer star Sverige anda starkt relativt
sin storlek med € 9 701 miljoner i volym och 53 till antalet. Det visar sig
aven med att ungefar en fjardedel av alla foretagsforvérv i Europa sker av
private equity firmor. Vidare har dessa private equity bolag visat pa en an-
markningsvard formaga att skapa en hog avkastning pa sina investeringar.
Att analysera denna ekonomiska foreteelse &r av stort intresse, och det har
det redan gjorts i stor omfattning. Det kan darfor vara av intresse att
komplettera analysen ur ett juridiskt perspektiv. Vilka risker uppkommer i
takt med den Okade marknaden? Hur regleras denna marknad? Foranleder
denna utveckling att nagot initiativ bor tas av lagstiftaren for att reglera eller
ytterligare klargora spelreglerna pa denna marknad?

Historiskt sett har Storbritannien agerat pionjar inom private equity och in-
fluerat den europeiska marknaden i hdg grad. Av stort intresse ar darfor att
studera hur regleringen ter sig i Storbritannien och at vilket hall denna ut-
veckling gar. Kommer Storbritannien att influera Sverige inte bara i den
ekonomiska delen utan &ven ur lagstiftningssynpunkt och skulle denna re-
glering passa vél in i Sveriges legala struktur?

Det ar manga fragor och funderingar som vaxer fram desto mer lasaren sat-
ter sig in i och forstar sig pa amnet varfor forfattarens 6nskan ar att ge en
inblick i forvaltningsformen private equity, dess risker och kringliggande
lagstiftning.

1.2 Syfte och avgransningar

Syftet med forevarande uppsats ar att beskriva den nuvarande private equity
marknaden och vardera behovet av eventuella lagregleringar och som kan
komma att ske betraffande denna specifika marknad. Private equity har
lange tillatits vara fri fran sarskild reglering i Sverige, till skillnad fran Stor-
britannien, varfor just dessa tva lander ar intressant att jamfora. Syftet ar inte

! Mergermarket, European Private Equity in Review, Februari 2007.



primért att uppsatsen skall vara av rattspolitisk art, vid arbetande med ett de
lege ferenda perspektiv kan dock sadana inslag forekomma.

Forfattaren har avgransat sig till att fokusera pa utkop och inte rort vid ven-

ture capital eller andra former av riskkapital, &ven om dessa &mnen oundvik-
ligen berdrs.

1.3 Fragestallning

De fragestallningar forfattaren avser att behandla i forevarande uppsats ar;

(1) hur ser lagstiftningen rorande private equity marknaden ut i
Sverige?

(i) hur ser lagstiftningen rérande private equity marknaden ut i
Storbritannien? och

(iii) hur ser de lege ferenda ut i dessa bada lander rérande private
equity?

1.4 Metod och material

Metoden som framst har anvants under férevarande uppsats bestar av studier
gallande lagtext, litteratur, forarbeten och rattspraxis. Da amnet ar ett nagor-
lunda nytt och nagorlunda oreglerat fenomen som ldasaren kommer att erfara,
finns det darfor begransat med litteratur inom &mnet. Studier har darfor aven
fokuserats pa flertalet rapporter fran marknadsaktérer, myndigheter samt
analytiker.



2 Private Equity

2.1 Bolagen

Private equity har sitt ursprung i USA och Storbritannien. Dessa lander har
kommit att influera och fortfarande i hdg grad influerar den svenska private
equity marknaden. Aven om begreppet sedan manga ar varit etablerat i Sve-
rige, lever vi i Sverige idag med lanade fackord. Detta leder inte séllan till
en felaktig begreppsanvéandning och Gversattning. Av denna detta skél kan
det vara till nytta med en genomgang av private equity omradet och dess
vanligaste termer.

Forst maste private equity sarskiljas fran riskkapital da dessa tva begrepp
oftast anvands synonymt. Med riskkapital menas alla de investeringar som
gors i ett bolags egna kapital. Med detta foljer att det ar det investerade ka-
pitalet i bolaget som har den svagaste stallningen vid eventuellt obestand,
darav benamningen riskkapital. Private equity bolaget investerar dven i det
egna kapitalet men skillnaden &r att de utgor investeringar i onoterade bolag,
eller noterade vilka de efter forvéarv gors onoterade. Private equity kan sale-
des ses som ett eget segment inom riskkapital. Det som framst skiljer dem
tva at ar att private equity ofta innefattar ett stérre &garengagemang och kor-
tare investeringsperiod. 2

| Riskkapital |
T
Investeringar i noterade bolag vid Private equity Ovriga investeringar i
bors, auktoriserad marknadsplats m.m. onoterade bolag
[ ! 1
Affarsanglar Venture capital Buyout capital

Figuren visar skillnaden mellan riskkapital, private equity och venture capi-
tal.?

Private equity bolag kan sedan delas in i tre olika segment. Den ena ar ven-
ture capital, vilket riktar sig mot sma och medelstora tillvaxtforetag vilka
befinner sig i en kritisk tidpunkt i bolagets liv, ofta uppstarts- eller expan-
sionsfasen. Dessa foretag har ofta svaga eller rent negativa kassafloden. Ut-
over venture capital finns buyout capital som investerar i mer mogna bolag,
eller delar av dem, med starka kassafloden. Dessa transaktioner finansieras
allt oftare av lanekapital, ofta kallad leveraged finance. Det &r av denna an-
ledning sarskilt viktigt med ett starkt kassaflode da ocksa betydande belopp
for rantor och amorteringar pa lanen skall betalas. Till sist har vi affarsang-

2 Svenska riskkapitalféreningen, www.svca.se den 14 februari.
¥ Nyman, M, Riskkapital, Private equity och venture capital investeringar, Stockholm 2002
s.17.
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lar vilka bestar av privata investerare utan nagra familjeband till malbolaget
och som investerar i foretag och dér de ocksa vill ha ett personligt engage-
mang i bolagets styrelse eller ledning. Gemensamt for dessa, framfor allt
venture capital och buyout, ar att de har till syfte att investera, utveckla och
sedan avyttra malbolaget inom en tidsperiod pa tre till fem ar. Det ror sig
alltsd om ett mer tidsbegransat engagemang jamfort med traditionellt risk-
kapital.* Det forevarande uppsats behandlar ar framst buyout capital.

Privata private equity bolag kan vidare delas in i tva huvudtyper, oberoende
private equity foretag och private equity fonder. Oberoende private equity
foretag gor investeringar med egna medel vilka de erhallit genom intern
verksamhet. Ofta ar dessa bolag aktiebolag och medel kan da ha inforskaf-
fats fran aktiedgarna. Vid sidan om denna form finns private equity fonder
dar bolaget samlar kapital genom éppnande av en fond dar investerare kan
investera kapital. Fonden &r i de allra flesta fall stdngd, dvs. att bara inbjud-
na investerare ager ratt att investera i fonden.”> Denna struktur fér med sig
sarskilda rattsliga befrielser vilket kommer att redogéras fér mer ingaende
nedan.

2.2 Finansiering

Forvarv av bolag kan ske via olika upplagg; Management Buy Out (MBO),
Management Buy In (MBI), Buy In Management Buy Out (BIMBO) och
Leveraged Buy Out (LBO). Private equity firmor anvander sig allt oftare
idag utav LBO modellen och det &r den finansieringsform som oftast anses
vara forknippad med hogst risk och dérav ar av storst intresse i detta arbete.

2.2.1 Leveraged buyout

LBO:s, oftast med hog belaning, ar en alltmer anvand metod att forvérva ett
bolag da det ofta ger flertalet fordelar. For att forsta ju mer lanat kapital des-
to fler investeringar racker det egna kapitalet. For det andra desto mindre
eget kapital dessto hogre blir avkastningen. LBO skiljer sig, i stort, inte fran
andra foretagsforvarv utan det som kannetecknar forvarvet ar att storre delen
av finansieringen sker med hjalp av lanat kapital. Strukturen ar ofta komplex
och innefattar flertalet skilda investerare och kreditgivare samt att kapitalet
ges i olika former. Vid belaning rérande forvarv av ett bolag finns ett s.k.
forvarvslaneforbud i 21 kap 5 § ABL. Forbudet innebar att ett bolag inte far
lamna forskott, 1amna Ian eller stélla siakerhet for 1an med syftet att galdena-
ren eller honom narstaende fysisk eller juridisk person skall forvarva aktier i
bolaget i fraga eller verordnat bolag i samma koncern. For att undkomma
detta forbud finns tva mojliga l6sningar. Den forsta losningen &r att forvar-
varen bildar ett holdingbolag som dotterbolag vilken tar ett 1an for att for-
varva aktierna i det nya bolaget. Som pant Idmnas aktierna i malbolaget.

4 www.svca.se, definitioner.
®> Nyman, M, s. 29ff.


http://www.svca.se/

Samtidigt tar malbolaget och refinansierar sina befintliga lan. Vid avslutat
forvarv gor man en s.k. debt push down som innebér att malbolaget tar ett
eget lan samtidigt som lanet hos holdingbolaget 16ses. Denna lésning ar kri-
tiserad i den bemarkelsen att det &r ett uppenbart forfarande for att kringga
bestammelserna angaende forvarvslaneférbudet. Som regel maste det darfor
ga en period for att kunna visa att denna debt push down inte endast hade till
syfte att kringga lagen. Hur lang denna period bor vara ar inte klarlagt men i
praktiken varierar det mellan sex till nio manader. En andra I6sning ar att
det nybildade holdingbolaget samt malbolaget fusioneras direkt efter forvar-
vet. Det ar dock inte klart om det ar rattsligt tillatet att fusionera direkt.
Manga foresprakar att det maste ga mellan sex till nio manader efter trans-
aktionen for att inte forfarandet skall anses strida mot koncernbidragsregler.
Vid forvarvets avslut, fusioneras bolagen och bolaget refinansieras med nya
1an vilka helt ligger hos det nya dotterbolaget.

v Aktieagaravtal v
MANAGEMENT }

NewCo AB Lan Bank

A 4

{ MALBOLAGET }

Figuren visar pa en enkel struktur vid en investering dar fonden ofta &ar ba-
serad utomlands medan managementteamet och investerarna finns i Sveri-

ge.

Kapitalanskaffningen innefattar olika sorters finansieringsalternativ. med
olika foretradesrattigheter och villkor. Banklanen ges i olika former, lan
med bésta ratt (senior debt)och lan med efterstalld sékerhet (junior debt).
Skillnaden ligger i lanens prioritet vid obestand. Kapitalet med lagst priori-
tet, m.a.o. kapitalet som sist blir ersatt ar det egna kapitalet, dvs. aktiedgar-
nas. Innan dessa kommer i olika rang olika former av lan, leverantorsskulder
etcetera. Senior debts har hogre prioritet jamfort med junior debts, och er-
haller darfor inte lika mycket ranta som ersattning for de lagre riskerna.
Mezzanine financing &r ett slags mellanting mellan eget kapital och lan med
foljd att skulden betalas forst efter att samtliga lan har betalats men innan
aktiedgarna har fatt nagon utdelning eller aterbetalning av det egna kapitalet.
Den hogre risk som mezzanine financing innebér ersatts med hogre rénta.
Till sist kommer hdgavkastande obligationer (High-Yield Notes eller s.k.
junk bonds) vilka ofta &r utgivna till den privata marknaden och ar den mest



lagprioriterade formen av skuld men samtidigt den som ger hogst ranta som
en kompensation for den 6kade risken.® Agarkapitalet kan tillféras av an-
tingen i formen av nyemission dvs kop av aktier, apportemission dvs tillfor-
sel av tillgangar eller i formen av agarlan. Det ar framst av som &garlan an-
vands. Det medfor att malbolagets resultat reduceras eftersom lanen I6per
med viss ranta. Som konsekvens av denna reducerade vinst, minskar bolaget
den totala skatten som skall betalas pa vinsten. Vidare ges olika former av
aktier ut till investerarna, preferensaktier respektive stamaktier vilka skiljer
sig at genom olika prioritet vid likvidation samt utdelning. Dessa olika ak-
tieslag kommer att redogéras mer om nedan i 4.2.

Det egna kapitalet tillfors oftast av en liten grupp investerare vilka investe-
rar i en fond vilken private equity bolaget som leder forvérvet har satt upp.
Antalet investerare ar oftast begransat till ett tiotal, av varandra oberoende,
investerare. Dessa investerare ar framst pensionsfonder, banker och forsak-
ringsbolag som soker hdg avkastning pa det kapital de har att forvalta. Led-
ningen i private equity bolagen gar oftast dven sjalva in som investerare,
dels for att utGver sitt arvode fa del i vardetillvaxten och dels for att garante-
ra att deras intressen i fonden &r desamma som Gvriga investerares. Vidare
kan private equity bolag ga ihop i ett slags konsortium, ofta kallat syndike-
ring. Fordelarna ar att de med syndikering kan oka kapitalvolymen, sprida
risker och utan att behdva betala hdga arvoden fa tillgang till specialistkun-
skap utanfor det egna bolaget. Som regel tar det private equity bolag som
innehar storst investeringsandel rollen som lead investor, m.a.o0. den som
blir huvudansvarig for investeringen.’

En private equity fond i Sverige tar ofta formen av kommanditbolag dar
investerarna ar kommanditdeldgare, dven kallad partners, och management-
bolaget komplementar, dven kallad general partner. Vid uppréttande av en
private equity fond ar malsattningen att na de mest skattemassigt effektiva
associationsformerna och afféarsstrukturerna. Ett kommanditbolag medfor att
den vinst som uppstar skall beskattas hos &garen vilket ofta &r till agarnas
fordel. Vidare maste beaktas var investeraren har sitt sate for att utforma den
bast lampade strukturen da aven investerarnas lands lag, rérande exempelvis
skatteregleringen, maste beaktas. Det ar darfor inte ovanligt att flera bolag
bildas sa att valmajligheten finns att antingen investera i ett kommanditbo-
lag eller ett aktiebolag.®

Fonderna kan av skatteméssiga samt jurisdiktionella sk&l aven vara baserade
utomlands déar skattetrycket &r lagre an i hemlandet. Fonden &r strukturerad
pa sa vis att det finns deldgare i fonden och en general manager som ar an-
svarig for den specifika fonden och ar ansvarig for alla beslut dértill. Inve-
sterare binder sig till olika villkor och tex., minsta kapital investeraren maste
skjuta in i fonden, inbetalningstiden gallande 6verféring av kapitalet, inve-
steringstiden investerarna binder sitt kapital till fonden samt differentie-

® Olsen, J. s. 2ff
" Nyman, M. s 30, 52 & 53.
8 |bid. s. 34 & 136
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ringskrav dar fonden forbinder sig att inte investera mer an cirka 25 procent
av fondens kapital i en enskild investering.®

Priset pa aktierna ar oftast nadgot hogre an det marknadsvarde som skulle
gélla vid en fusion, en industriell eller vid en finansiell forsaljning. Over-
premien kan motiveras med framtida synergier vilket inte en buyout kan ge
men daremot kan priset delvis motiveras med att en LBO ger hdga rantor till
langivarna, vilka ofta inkluderar képarna och kan anvanda malbolaget for att
reducera skatten. Skatteavdragen leder i sin tur till ett stigande véarde i bola-
get.'® Férdelen med private equity, med ett starkt agarengagemang fran pri-
vate equity bolaget ar att de visat att private equity bolaget ofta, battre &n
nagon annan, kan skapa mycket god avkastning vilket kan motivera Gver-
premien.

I en nyligen publicerad rapport har framst fyra faktorer uppméarksammats till
varfor private equity bolag som regel kan skapa en exceptionellt hog av-
kastning. Private equity bolagen &r forst och framst oerh6rt noggranna och
selektiva vid forvarv av bolag. Private equity bolaget har langt fore invester-
ingen granskat och analyserat i minsta detalj forutsattningarna for malbola-
gets utveckling och framtida avkastning. Private equity bolaget har oftast
funnit ett outvecklat omrade dar man ser potential. Det kan galla effektivise-
ring, ompositionering eller nya marknader. Oftast ar private equity firmor
mer engagerade och arbetar hardare dn andra investerare i ett nyforvarvat
bolag. Ofta blir den nya ledningen delé&gare eller ges resultatrelaterad bonus
vilket far till effekt att ledningens incitament att arbeta hardare okar. Ytterli-
gare en stor konkurrensfordel som ligger hos private equity bolag ar att de
arbetar med ett noga sammansatt team som styr investeringen och ledningen
i malbolaget. Private equity bolag ar vidare oerhort skickliga néar bolaget
skall avyttras. Avyttring av bolagen ar en av de viktigaste transaktionerna
for private equity bolag, varfor de har en unik skicklighet gallande forfaran-
det och strategin for att generera hdgsta méjliga pris.™* Vidare &r en fordel
att bolaget kan agera snabbare och mer handlingskraftigt da beslutsordning-
en kortas jamfort med traditionellt dgda bolag.*

2.3 Exit

Private equity firmor har som namnts ovan oftast en investeringshorisont pa
tre till fem ar, en tid som sjalvklart kan variera. Efter denna period skall
malbolaget avyttras, oftast kallat en exit. En exit kan ga till pa flera sétt,
portfoljbolagen kan bli foremal for en IPO, bolaget kan aven saljas till en
annan aktor, inlosas, omfinansieras eller aterkdpas. Valet av exitstrategi
styrs mycket av radande ekonomiska klimat och efter vad som passar det
specifika bolaget bast. Val av exit strategi skall helst vara klar redan vid

% Olsen, J.s. 2.

19 Ross S, Westerfield R. & Jaffe J., Corprate Finance 6" edition, 2002, s. 840f.

1 Ernst & Young, How Do European Private Equity Investors Create Value?, www.ey.com
12 Ross S, Westerfield R. & Jaffe J., s. 840f.
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investeringstillfallet da vederlaget for avyttringen ar en av de viktigare
komponenterna som ligger till grund for en lyckad investering. Mycket i det
ekonomiska klimatet kan dock komma att andra exitstrategin da exempelvis
en IPO inte ar sarskilt onskvart i tider av daligt borsklimat. Alternativ exit-
strategi kan darfor bli aktuell eller kanske private equity bolaget tvingas till
att halla sig kvar i malbolaget ytterligare en tid vilket kan paverka invester-
ingens lonsamhet. Det vanligaste séttet att avyttra ett bolag ar att sélja det
till ett bolag vars syfte &r att anvanda bolaget i sin verksamhet. Detta brukar
bendmnas som industriell forsaljning™. Vid sidan av industriella forsalj-
ningar finns det aven finansiella forsaljningar vilka riktar sig till andra akto-
rer pa private equity marknaden. Dessa forsaljningar motiveras ofta av att
bolaget har trétt in i en ny fas dar en annan firma besitter den nédvandiga
kunskapen for att bast utveckla bolaget ytterligare. VVad géller IPO &r detta
en mer komplicerad process och som innebér en viss osékerhet till skillnad
fran en industriell eller finansiell forséljning dar vardematningen samt for-
séljningsprocessen ar resultatet av en forhandling. Vid en IPO skall bolaget
vérderas och en rekommenderad aktiekurs ska sedan bli accepterad i mark-
naden forst sedan notering skett. Vid en IPO tvingas ofta private equity bo-
lagen behalla ett visst innehav i malbolaget. Da private equity bolagen inte
onskar inneha nagra noterade andelar ses det som en nackdel med denna
exitmetod. Samtidigt medfor deras forsaljning av aktierna, efter deras IPO,
ofta en viss negativ paverkan pa aktiekursen.™

13 SVCA, Rapport Q4, 2006, s. 95
¥ Nyman, M. s. 68ff.
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3 Problem och risker inom
private equity ™

3.1 Externarisker mot private equity
marknaden

Da private equity marknaden far en allt storre betydelse i ekonomin ar det
som namnts av stor vikt att standigt Overvaka utvecklingen och sékerstélla
en optimal reglering av marknaden. Riskerna bor beaktas utifran tva per-
spektiv, dels hot mot private equity marknaden och dels hot som hérstam-
mar fran private equity marknaden.

Riskerna i private equity &gda bolag ar som for andra ”vanliga” bolag och &r
relaterade till k&nslighet foér makroekonomiska storningar, sektor cykler,
dalig strategi, svag ledning etcetera. Vad som skiljer private equity agda
bolag och traditionellt 4gda bolag at, &r att private equity agda bolagen pa
grund av sin hdga belaning, har en hogre rantekéanslighet. Det vill saga, mar-
ginalen for rantedkning, omkostnadsokning eller intdktsminskning &r mind-
re och darmed ar risken stérre &n for andra bolag. | vissa fall kan private
equity fonden, om den har tillrackligt med likvida medel, trdda in och l6sa
ut delar av lanen utstallda till bolaget eller vanligare begransa utbetalningar
pa agarlanen.

Private equity ar dessutom ett omrade som till stor del lever pa sitt rykte och
tilltron till private equity bolagets ledning. Vid alla anmérkningsvérda fram-
gangar i en viss sektor foljer att fler aktorer ger sig in i marknaden. Skulle
en storre aktor misslyckas med en investering och investerare, banker med
flera forlora pengar paverkar inte detta bara det enskilda private equity bo-
laget utan &ven marknaden i stort. Med minskat fortroende blir det svarare
for private equity bolag att anskaffa medel for framtida investeringar.

Private equity ar vidare kansligt for plétsliga borsnedgangar, likt nedgangen
efter millennieskiftet. Vid en sadan nedgang i ekonomin &r risken stor att
private equity kapital pa marknaden minskar och finansiering av nya projekt
blir avsevart svarare. Det bor dock noteras att private equity bolagen sitter i
en unik stallning. Vid en borskris som leder till kapitalminskning kan priva-
te equity bolag avvakta inforskaffande av kapital och forvalta de invester-
ingar de redan sitter pd. Da kraftiga nedgangar skapar lagt varderade bolag
kan private equity bolagen med hjélp av redan inforskaffat kapital géra nya
investeringar i, manga ganger, undervérderade foretag.

Idag & mycket av strukturen kring private equity driven av skattetrycket i
olika lander. Da det ar relativt enkelt att forlagga en fond i utlandet samt att

1> Om inget annat anges sérskilt: FSA, Private equity: a discussion of risk and regulatory
engagement, s.57ff, 2006.
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flytta private equity bolaget, investeringarna och forvaltarna, ar marknaden
oerhort skattekanslig. Déarutover paverkar ocksa aven andra regleringar sa-
som hélso- och sékerhetskrav, minimiloner, arbetstider etcetera. Dessa re-
gleringar kan sla oproportionerligt hart mot smaforetag och sarskiljt i deras
utvecklingsfas. Av stor vikt blir darfor att inte l1dgga ut onddigt stora hinder
som kan hamma effektiviteten hos bolagen.

Fran och med 2007 kommer Basel Il reglerna, via ett EG direktiv, gélla i
Sverige och EU. Detta kommer att innebara forandringar for framst kredit-
institut vilka omfattas av reglerna. De nya reglerna tar sikte pa att astad-
komma en battre genomlysning och hantering av risker i foretagen och dar-
med mojliggora for okad stabilitet i det finansiella systemet. Av stor bety-
delse i Basel 11 &r att kreditinstituten sjalva skall utforma en process for in-
tern kapitalutvardering. Det innebér att foretagen skall kartlagga och utveck-
la empiriska modeller for de risker som finns samt beddma sin riskhantering
och sitt kapitalbehov. Eftersom LBO:s kan anses vara férknippad med hégre
risk foljer det att kreditinstituten beh6ver ha en relativt hogre kapitaltack-
ning for dessa affarer och darmed behdva ta betalt i form av hégre réantor.
Kapitalbehovet &ar i princip ett kapital som finns hos kreditinstitutet som
tacker eventuella kreditforluster. Det ar Finansinspektionen som évervakar
att kapitaltackning sker tillfredstallande av bolagen och om sa inte ar fallet
har Finansinspektionen mojligheter och skyldigheter att vidta atgarder mot
bolaget.'® Darutéver har dven ratinginstituten paverkan pé att kreditinstitu-
ten har en tillracklig kapitalisering.

Aven om risken &r stor att rantekostnaden stiger av dessa skal motverkas de
av konkurrensen fran bade banken och institutionella placerare.

3.2 Internarisker inom private equity
sektorn

Ovan redogjordes for externa risker som kan paverka private equity mark-
naden i olik hog grad. Nedan féljer en analys om vilka risker private equity
kan skapa.

3.2.1 Overbelaning

Bankernas utlaning till LBO transaktioner har 6kat markant. En undersok-
ning som FSA gjorde av 13 banker i Storbritannien, visar pa att fran juni
2005 fram till juni 2006 hade utlaningen 6kat med 17 procent fran € 58 mil-
jarder till € 67.9 miljarder jamfort med samma period aret innan.

Det rader olika asikter vad géller den 6kade belaningen avseende forvarv
gjorda av private equity bolag. De finns de som anser den 6kade belaningen

'8 Finansinspektionen, 2005:8, Féretagens interna kapitalutvardering — att bedéma kapital-
behovet under Basel II.
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som en positiv trend och att belaningsnivaerna fortfarande inte natt till en
optimal niva ur ett ekonomiskt perspektiv. Det fondférvaltarna nu gor ar att
de omvandlar malbolagen till mer effektiviserade och I16nsamma bolag sam-
tidigt som de utnyttjar de skattefordelar som forknippas med lanekapitalet.
En okad utlaning beror framst pa att det idag investeras i storre bolag &n
forr. Fordelarna som finns i storre foretag ar att de anses vara stabilare i ti-
der av osakerhet och da bor deras formaga att betala ranta och ge god av-
kastning vara storre. Da rantenivaerna ar fortsatt laga har foretag en storre
formaga att betala storre lan till bolaget och minst 50 procent av deras rantor
ar oftast siakrade, antingen genom att lanen ar bundna eller att man via tredje
part forsakrat sig om en rantehdjning skulle intréffa. Vid eventuella problem
som foretagen kan komma att drabbas av skall deras starka position gora det
mojligt att omfinansiera befintliga lan pa konkurrenskraftiga villkor.

En annan syn som rader ar att banker nu mer an forr méter stérre konkurrens
vad galler att fa vara med och finansiera ett forvarv. Bankerna maste ofta
vara del av en auktion dar de da tvingas erbjuda det basta finansieringspake-
tet. Att vinna ett mandat att finansiera ett forvarv kan vara oerhort 16nsamt
for banken varfor private equity bolagen ofta pressar bankerna hart for att fa
fram en sa billig och formanlig finansiering som majligt. Utfallet kan bli att
bankerna accepterar svagare villkor och gor lattsammare due diligence pro-
cesser. DA aven private equity bolag ofta anvander sig av samma bank vid
flertalet olika transaktioner vill inte bankerna skada den relation som moj-
ligtvis finns mellan de tva. Dessa faktorer gor att bankerna ofta riskerar att
kompromissa om sina villkor.*” Ena av de viktigaste konkurrensmedlen &r
belaningsgraden. Ju hogre beldning, desto battre chans att fa affaren.

Bankerna tillater denna dverbelaning da de numera kan anvanda nya finan-
siella instrument for att sélja och distribruera risken vidare. Pa sa sétt kan en
bank arrangera hela finansieringen och sen sélja den vidare till olika place-
rare som varderar potential och risken efter sina egna kriterier. Vissa langi-
vare prioriterar en strikt aterbetalningsanalys av krediten, medan andra prio-
riterar den underliggande sékerhetens vérde och den tredje kanske mest av-
kastningsnivan. Ifall private equity dgda bolag far ett formanligt finansie-
ringsvillkor kan detta senare leda till att, om marknaden vander, det blir
svart att omfinansiera bolaget pad samma villkor eftersom bolaget inte har
ekonomin att klara av de villkor som egentligen skulle ha gallt. Detta kan fa
till konsekvens att bolaget inte kan tillfora sina ataganden och fororsaka
langivaren forluster. Om olika finansiella institutioner skulle hamna i eko-
nomiska svarigheter skulle deras majligheter att tillskjuta kapital minska.
Dessa svarigheter maste inte vara direkt kopplade till private equity mark-
naden men far likval en direkt effekt p& private equity marknaden. Aven om
en omfinansiering inte ar nddvandig star private equity dgda bolagen sarbara
mot rantedkningar. Trots att det i hog grad ar sakrade genom hedging ar
dessa langt fran fullandade och det som idag ser barkraftigt ut behover inte
vara det imorgon.

17 Jfr. FSA, 2006 och Finansinspektionens rapport: Finanssektorns stabilitet 2005 s. 23.

15



Riskerna for att bankerna skall ta stérre skada av de utstallda lanen om ater-
betalning blev svar for bolagen ar relativt sma da bankernas exponering gél-
lande LBO ar dverlag sma relaterat till deras totala kapitalbuffert.'® S& aven
om finansieringen av en LBO &r en attraktiv affar for bankerna men en ned-
gang i denna marknad kommer endast paverka bankernas inkomster margi-
nellt

Vi ser alltsa olika synsétt med en mer positiv bild av den 6kade belaningen
och en annan dar det anses foreligga fler risker och darmed att en viss ater-
hallsamhet rekommenderas. Vilken som &r det korrekta synséttet gar inte
generellt att besvara men man bor kunna dra vardefulla slutsatser av bada
tva. Det finns tecken pd att vissa borjar forbereda sig for tuffare tider vilket
kan anses klokt. Att en avmattning i ekonomin kommer ar sjalvklar men
frgan ar bara nar och hur hart den kommer att sl&™.

3.22 Transparens kring risktagandet

Under de senaste aren har nya finansiella produkter utvecklats som innebéar
att investerare kan placera pengar i till exempel kreditderivat. Dessa innebar
att man kan handla med risktransfereringar. Syftet kan vara att minska ris-
kerna genom att sprida dem och erbjuda en placeringsmojlighet som ger hog
avkastning. Derivat ar ett vardepapper vars varde beror pa den underliggan-
de tillgangen som kan vara valutor, aktier, obligationer eller rantor etc. For-
utom att vardet kan vara svart att bestdmma, eller kan variera kraftigt, finns
ocksa inslag av osékerhet vad galler villkoren for dessa och darmed vilka
konsekvenser det kan fa for agaren. Speciellt ror sig oron om hur dessa in-
strument kommer att utveckla sig vid en eventuell nergang i ekonomin. (Jfr.
Den nu radande finansmarknadskrisen som har sitt ursprung i Amerikanska
bolan med hog risk och som sélts vidare till banker och placerare runt om i
varlden. (Aug. 2007)

En LBO-transaktion &r normalt sett komplex till sin struktur och blir &nnu
mer svartolkad om det i samband med kreditgivningen anvants kreditderi-
vat. Dessa faktorer kan, i en risksituation, leda till att de inblandade parterna
inte med sdkerhet vet hur mycket risk och av vilket slag var och en bér vid
en given tidpunkt. Eftersom det ar av stor vikt for LBO-affdrerna att det
finns en fungerande kreditmarknad och den numera ocksa ar beroende av
kreditderivaten kommer lagstiftning och praxis gallande dessa riskfragor att
fa stor paverkan pa LBO-marknadens forutsattningar och utveckling.

I och med att nya kapitaltdckningsregler for bankerna trader i kraft, genom
det nya regelverket Basel Il, arbetas det intensivt med nya riskmodeller och
interna regelverk. Genom dessa ¢kade krav pa riskhantering och sakrare
riskmodeller omvarderas kapitalkraven for kreditrisker och marknadsrisker

'8 Finansinspektionens rapport: Finanssektorns stabilitet 2006, s.4, 19.
19 ECB, Large banks and private equity-sponsored leverage buyouts in the EU, April 2007,
s.5
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for till exempel derivatinstrument. Detta kan fa en negativ effekt pa finansi-
eringsmarknaden fér LBO’s och private equity-affarer om de visar sig krava
hogre kapitaltdckning &n vad som gallde i det tidigare Basel | regelverket.

| finansierings- och kreditavtal skrivs det oftast in vilka risker olika aktorer
skall bara och hur lanet skall vara finansierat. FOr att sékra upp denna risk,
ordnar bankerna oftast olika kontraktsenliga forbindelser med tredje part
som ar med och bar en del av risken mot en erséttning. Detta kan avse syn-
dikering, dvs.medfinansiering av en eller flera banker, eller kreditderivat for
att sprida kreditrisken. Det finns ingen tvingande lagstiftning som foreskri-
ver att dessa relationer skall redovisas dppet vilket far till foljd att den part
vilken ar angiven i avtalet som langivare, och darmed antas vara den som
bar risken, inte nédvandigtvis star nagon risk alls.

Om olika intressenter inte kanner till de faktiska avtalssituationerna parterna
emellan kan det medfora vissa svarigheter. Till exempel om den ena parten
har salt risken vidare kan vid en kreditférhandling nya parter agera pa ett
ofdrutsatt vis och darmed skapa problem for det lantagande bolaget.

Det ligger darfor i allas intresse att avtal och praxis skapar trygghet och for-
utsagbarhet for bade lantagare, kreditgivare och placerare utan att for den
skull begrénsa den fria handeln av placeringsinstrument. Detta galler alla
typer av affarer men med hansyn till komplexiteten och den snabba tillvéax-
ten inom LBO-marknaden har det just har blivit extra svart att ligga ratt i
fas.

3.2.3 Kapitalmarknadens effektivitet

Okar eller minskar private equity bolagen effektiviteten pa kapitalmarkna-
den? Det som kan tala for en minskad effektivitet &r om utkdpen Overstiger
nyintroduktionerna pa bérsen.”® D& minskar antalet noterade bolag och mdj-
ligheterna till alternativa placeringar begransas. Detta géller i synnerhet for
de mindre handelsplatserna. En annan risk skulle kunna vara om utképen
upplevs som fientliga och okontrollerbara genom det spridda och ofta ano-
nyma &gandet. A andra sidan kan man havda att det &r just mdjligheten till
fri handel av aktier pa borsen samt introduktioner och utkép som majliggor
en standig vardering av bolaget och darmed driver effektivitet och varde-
skapande.

For bolagets utveckling och vérdeskapande kan det manga ganger vara till
fordel att bade avnoteras och fa in ett private equity bolag som agare. Dels
ar det lattare for bolagets styrelse och ledning att fokusera pa verksamheten
och den langsiktiga utvecklingen utan att behova ta hansyn till den mediala
och analytikerdrivna dagliga bevakningen av bolagets kursutveckling. Dels
har de nya agarna en val definierad avsikt att inom en given tidsperiod ut-
veckla och realisera en potential och satta in bade ledningsresurser och kapi-
tal for att lyckas.

2% Finansinspektionens rapport: Finanssektorns stabilitet 2005, s. 23.
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Nér private equity bolaget sen vill realisera vardeskapandet och ta hem in-
vesteringsvinsten kan det ske antingen genom en industriell eller institutio-
nell forsaljning alternativt genom en borsintroduktion, sk.IPO. | manga fall
dar private equity bolag har gjort en IPO har aktien underpresterat pa bor-
sen. Detta har uppmarksammats och oro har skapats av att private equity
bolaget har, innan en IPO, uttdmt den storsta tillvaxt- och lI6nsamhetspoten-
tialen i bolaget. Likasa kan forvantningarna pa bolaget ha trissats upp av de
forandringsframgangar som bolaget uppvisat under private equity bolagets
ledning. Om hdga introduktionskurser och dalig kursutveckling blir alltfor
vanligt kommer antingen introduktionskurserna for dessa bolag att bli lagre,
och darmed mer rattvisande, eller ocksd kommer bolagen fa svart att i sam-
ma utstrackning na bérsen 6ver huvud taget.

Den generella risken for att private equity skall komma att fa nagra anmark-
ningsvarda konsekvenser for den ekonomiska marknaden i sin helhet ar inte
stora. Aven om risken kan betraktas som liten kan en 6kad Gvervakning av
private equity marknaden som helhet och introduktionsformerna i synnerhet
vara tillgodo for en hog effektivitet och kvalitet pa kapitalmarknaden.

3.2.4 Marknadsmissbruk

Den mest grundldggande regeln nér det géller publika bolag &r allas rétt till
information samtidigt. Det finns regleringar pa omradet, dar ibland COMC
(Code Of Market Conduct) i Storbritannien och lag om straff foér mark-
nadsmissbruk vid handel med finansiella instrument i Sverige, bada vilka ar
en delvis implementering av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig mark-
nadspaverkan (marknadsmissbruk), bada vilka ar tillampliga pa samtliga
parter. DarutOver och kanske mest styrande regleras informationshantering-
en i borskontraktet som tecknas i samband med notering mellan bolaget och
den bors pa vilken bolaget ska noteras.

Nér riskkapitalister och private equity bolag intresserar sig for publika bo-
lag, och manga intressenter involveras, dkar risken for att enskilda individer
missbrukar den information de far ta del av. Lackage till marknaden fore-
kommer och harstammar dels fran oskyldiga misstag till mer avsiktliga
kommentarer. Oavsett kommentarernas bakomliggande uppsét, kan de fa till
foljd att rubba fortroendet for bade aktdren och marknaden som helhet. Vad
géller s.k. "fishing trips” dar vissa individer kontaktar de inblandade och
fragar om nagot ar pa gang ar varken nagot private equity bolagen eller
myndigheterna anser sig valla nagot storre bekymmer.

Déremot okar riskerna for otillborligt marknadsmissbruk nar ett stort antal
individer och finansiella institutioner blir inblandade i private equity affarer.
Nar exempelvis ett bud skall laggas pa ett publikt bolag narmar sig private
equity bolaget det publika bolagets ledning och styrelse, for att efterhora
deras intresse till ett samarbete och genomférande av en formell genomlys-
ning av bolaget, en sk. due diligence. Denna genomlysning ar oftast mycket
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omfattande och detaljerad och tillgangen till informationen kan komma att
paverka nagon eller nagra intressenters handling da de ser mojligheter att
paverka aktiekursen om informationen blir offentlig. Dessutom finns det
manga radgivare som konsulteras vid planering av ett bud, inte minst nar
finansieringsstrategin skall utvecklas. Private equity bolagen maste bland
annat sondera mojligheterna till lanefinansiering. De maste darfor kontakta
flertalet banker for att de skall kunna inkomma med bud. Kreditinstituten
maste aven internt involvera flera parter for att utreda majliga finansierings-
I6sningar. Det kan sdgas att desto fler individer som har k&nnedom om den
mojliga affaren desto storre &r risken for att marknadsmissbruk sker, avsikt-
ligt eller oavsiktligt. Det finns darfor en avvagning hos alla parter mellan att
halla informationen inom en liten krets for att forhindra lackage och radfra-
ga fler parter for att kunna bygga en klar och séker grund.

Nar det val ar dags ar det sékerligen sa att vissa inblandade parter far lamna
affaren da deras bud eller tidigare tjanster valts bort. Da sitter dessa parter
utanfor affaren men med, i stort satt, samma information och kunskap om
bolaget. Dar ar det viktigt att ordentliga och klara sekretessavtal har under-
tecknats och att alla parter ar inforstadda med vad dessa innebir.

Vad géller de anstéllda inom private equity bolag brukar de ha omfattande
bestammelser géllande deras egna rattigheter att investera privat. Vissa upp-
lagg ar av den art att da en anstélld skall genomfora ett aktiekop skall led-
ningen i firman radfrdgas och forst efter klartecken fran dem kan affaren
goras. Det ar heller inget ovanligt att anstallda ar helt forbjudna att handla
med aktier.

Konsekvenserna av marknadsmissbruk inom private equity marknaden, dar
risken for just sadant kan vara hogre an andra marknader, &r nagot som ses
allvarligt pa. Med en oren private equity marknad, hotas den totala effektivi-
tet och lénsamhet som marknaden har potential att uppnd.?*

3.2.5 Intressekonflikter

Det finns flertalet intressekonflikter som kan uppsta inom strukturen for
private equity. Den konfliktrisk som kan vara av storst intresse ar den mel-
lan private equity bolaget och kreditinstituten. Det enda som reglerar denna
konflikt &r de bestdimmelser som intas i investeringsavtalet. Darutéver lyder
t.ex. bankanstéllda under séarskilda banksekretessregler.

Vad galler fondférvaltare, ar en viktig del vid inférskaffande av kapital att
nyckelpersonerna i en transaktion satsar eget kapital i fonden. De blir pa
detta vis, likt investerarna, personligen beroende av fondens utveckling. Den
risk som darmed kan uppsta ar att fondférvaltaren véljer de mest férmanliga

2! Det har visat sig under varen 2007 att flertalet inom branschen, exempelvis anstalld i
Cevian och Nordea m.fl., har utnyttjat den privilegierade informationen pa ett otillborligt
sétt. Det bor anmarkas att dessa personer &r vid skrivande stund &nnu inte démda.
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investeringarna dar de satsar en storre del av sitt eget kapital an i invester-
ingarna med mindre potential, s.k. "cherry picking”.

Intressekonflikt kan dven uppsta emellan olika investerare sarskilt i de fall
tva olika fonder ar forvaltade av samma person eller private equity bolag.
Fall kan uppsta dar en investering har gjorts i ett bolag av bada fonderna.
Ena fonden &r nu i sin slutfas medan den andra fonden dr relativt ung. Port-
foljbolaget har vuxit och genererat god avkastning men bolaget anses mojli-
gen ha annu mer att ge i avkastning. Konflikt kan uppsta da val skall goras
om private equity bolaget nu tédnker gora en exit, exempelvis sélja till en
industriell kdpare eller en IPO, vilket ar till intresse for investerarna i den
mer mogna fonden eller om bolaget skall hallas kvar till fordel for den yngre
fonden och dess investerare vilka da kan atnjuta ytterligare ett antal ar med
hdga avkastningar.

| de fall dar en anstalld eller partner av fonden ocksa ar verksam som led-
ning eller styrelseledamot i det fondagda bolaget skapas en mojlig intresse-
konflikt. Vari ligger deras framsta ansvarsskyldighet, i fonden eller i bola-
get? Det kan vara situationer dar fonden har flera investeringar och da bola-
get kan kréva mer kapital, kan dven andra bolag i fonden konkurrera om det
kapital som finns i fonden. Det ger vidare en konflikt i den fokusering per-
sonen skall 4gna fonden respektive bolaget. Skall ett beslut tas som kan ska-
da bolaget men gynna fonden, uppstar det en konflikt om vilken linje som
skall fa prioritet. Om det investerade bolaget skapar resultatrelaterat bonus-
program for de anstallda av fondforvaltaren, passerar dessa pengar inte fon-
den. Da stora utbetalningar gors minskar bolagets varde och vardet for inve-
sterarna samtidigt som private equity ledningen och deras anstéllda gynnas
genom de utbetalda ersattningarna. A andra sidan far det antas att bonuspro-
grammet driver medarbetarna till att utveckla bolagets varde annu mera.

Vad géller bankfinansiering av LBO:n utgdr denna verksamhet stora intak-
ter for bankerna. Konflikter kan uppsta nar en kund ber banken om hjalp att
forsvara sig mot ett private equity bud, samtidigt som private equity bolaget
véander sig till, oftast en annan del av, banken for att finansiera kdpet.? Vi-
dare kan det uppsta fall dar flera private equity bolag vander sig till banken
angaende finansiering av samma bolag. | dessa fall uppkommer inte bara
denna uppenbara konflikt utan dven vad galler vem i banken som skall agera
for vilket private equity bolag. Fler private equity bolag kanske soker sam-
ma specialist i &rendet vilket kan vara en omgjlighet. Dessa konflikter skall
dock hanteras av savél bankens etiska policy och dess interna regelverk.

22 Det 4r inte alltid att denna konflikt skall beaktas ur ett rattsligt perspektiv. Det &r dven for
bankens intresse att hantera denna konflikt pd ett tillfredstallande satt for att mana om sitt
eget anseende. Vi kan se inte allt for langt bakat i tiden dar Handelsbanken var husbank at
Scania och senare samtidigt var radgivare & MAN kring turerna om forvarv av Scania
hosten 2006. Detta agerande fick till konsekvens att Handelsbankens ordférande for Capital
Markets avgick fran sin post och fortidspensionerade sig efter det uppstatt missnoje hos
Scanias huvudégare.

20



Ovan anférda exempel &r endast ett urval av de potentiella intressekonflikter
som kan uppsta inom private equity marknaden och som kan skapa friktio-
ner i ekonomin. Forutom lagar och polycies utgor sattet att hantera kanslig
information och agera etiskt en av de viktigaste drivkrafterna for att skapa
fortroende och darmed vérde. Detta galler lika for alla, investerare, banker,
advokater, andra radgivare med flera.

3.2.6 Tilltradessvarigheter

Det finns vissa begrénsningar vad géller tilltrade till private equity markna-
den. Mojlighet ges framst till finansiella institutioner samt stora investerare.
For en smasparare ges idag inga storre maojligheter att ta del av denna mark-
nad med undantag for den indirekta investering som sker via de stora kapi-
tal- och pensionsfonderna. Denna lukrativa private equity marknad &ar dar-
med begransad till en synnerligen begrénsad krets. Flertalet olika strukturer
vaxer fram med fond-i-fond majligheter men &r idag langt ifran tillfredstal-
lande enligt manga bedémare®. Samtidigt &r investeringar i private equity
fonder forknippade med viss risk och dessa risker kan vara svara for en
lekman att forsta sig pa. Vidare ar en av fordelarna for dgarna, eller nackde-
larna , for tilltdnkta investerare, att informationsgivningen rérande private
equity bolag ar betydligt mer begransad an for publika bolag. Inblicken i
t.ex. strategi och resultat kan hallas hemlig och begransad till en mindre
utvald krets. Skulle fonderna éppnas for en vidare publik skulle manga av
de egenskaper och konkurrensfordelar, som private equity bolagen upplever,
mojligen ga forlorade.

3.2.7 Marknadsinformationen

Trots papekanden gentemot private equity bolagen ar publiceringen av ut-
veckling och vardering av investeringarna langt ifran standardiserade. Det
som lamnas till andra an investerare ar i manga fall strangt begransat. Inve-
sterare som har tillgang till investeringsinformationen mots ofta av en svar-
tolkad och mycket omfattande information. Begrénsningar uppstar darfor i
private equity bolagens 6ppenhet och mojlighet till analyser. Denna svarig-
het kan innebéra risker da endast en begransad insyn rader och nagon 6ver-
syn darfor inte kan ske av marknaden och den faktiska utvecklingen. Samti-
digt ar det nagot som private equity bolag ser som en av dess stora fordelar
att det inte rader samma krav pa dppenhet.

%% Dock kan vi se tecken pa att denna marknad inte ar s& efterfrdgad som ménga pastar.
NAXS, som ar ett svenskt bolag som handlas pa First North vilka erbjuder smésparare att
investera pengar i foretaget som sedan investerar i ndgon av de storre private equity fonder-
na dar det ofta foreligger ett minimum kapital pa 100 — 150 miljoner. Bolaget fick in
600miljoner av de tankta en miljard de hade siktat pa vid deras emission samtidigt som
deras aktiekurs handlades inledningsvis ndgot under emissionskursen vid inledande handeln
i bolaget. Daremot har bade SEB:s och Carnegies fonder vallat stort intresse bland privat-
personer.
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4 Reglering inom Sverige

4.1 Nuvarande reglering av private equity

Trots att private equity marknaden har haft och fortfarande har en stark ut-
veckling i Sverige finns det inte ndgon omfattande reglering som styr hur
den skall bedrivas. Hur kommer sig detta?

For en kapitalplacerare som vill investera i bolag finns mojlighet att vélja
mellan att antingen direktinvestera genom kop av noterade aktier eller indi-
rekt forvarva genom att placera kapitalet i en vardepappersfond eller private
equity fond. En vardepappersfond placerar i noterade aktier och ar en 6ppen
fond, tillganglig for alla, medan en private equity fond investerar direkt i ett
enskilt eller flera onoterade bolag. Private equity fonden &r dessutom oftast
begransad till utvalda investerare. Genom att en private equity fond &r sluten
och andelarna inte kan lésas in pa begaran, till skillnad mot vardepappers-
fonden, uppfyller den inte kraven for att vara en investeringsfond som defi-
nieras i kap 1 § 1 p. 21 lagen (2004:46) om investeringsfonder. Inte heller
omfattas den av nagot omfattande regelverk som t.ex. sarskilda regler gal-
lande tillstandsplikt, rorelseregler, kapitaltackning, tillsyn etcetera. Private
equity bolagen ser detta som en stor fordel eftersom de kan bedriva sin
verksamhet utan att ta hansyn till alltfér mycket externa krav samtidigt som
de inte behover Oppet redovisa sina investeringsprospekt, resultat samt vilka
investerare som &r involverade i affaren. **

Val av associationsform, t.ex. aktiebolag eller kommanditbolag, spelar ock-
sa en stor roll for vilka lagar och regler som skall vara tillampliga . Uppen-
bart ar att aktiebolag medfor reglering genom framst aktiebolagslagen me-
dan kommanditbolag huvudsakligen regleras genom Lag (1980:1102) om
handelsbolag och enkla bolag.

Nér det géller att marknadsfora fonden till investerare blir det en stor skill-
nad vad galler krav pa form och innehall om fonden ar ett kommanditbolag
och inte ett aktiebolag eftersom deldagarskap i ett kommanditbolag inte ar
foremal for handel. Oavsett associationsform &r andelarna inte avsedda for,
inom private equity verksamheten, handel eller allmén omsattning, i varken
aktiebolagsform som kommanditbolagsform och da kommer heller inte
verksamheten att bedémas som vérdepappersrorelse och darmed inte omfat-
tas av motsvarande krav pa redovisning. Den framsta faktorn som styr val
av associationsform &r de skatterattsliga regler de olika associationsformer-
na omfattas av. Av den anledning &r de flesta private equity fonder kom-
manditbolag.?

?* Nyman, M. s . 27ff
% |bid. s. 33f.
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Avsaknaden av sérskild reglering medfor att riskkapitalbolag och riskkapi-
talfonder kan strukturera verksamheten pa olika sétt och darmed skiljer de
sig ocksa ofta at i struktur och inriktning som t. ex. val av associationsform,
inriktning m.m.

4.2 Aktiebolagslagen

Nar det galler avtalsforhallanden och regleringar inom private equity maste
man beakta dels fragor rérande forhallandet mellan fonden och investerarar-
na och dels forhallandet mellan private equity fonden och dess investeringar
i malbolaget. Vad galler fragor om aktiedverlatelse och forvarv avser det
enbart private equity bolagets relation till malbolaget. Nar det galler inve-
steringsavtal ar det enbart hanforligt till relationen mellan fonden och inve-
sterarna. | nedanstaende redogorelse, kapitel 4.2 och 4.3, avses relationen
mellan private equity fonden och malbolaget och kapitel 4.4 avser forhal-
landet investerarna emellan.

Private equity investeringar gors oftast i aktiebolag genom forvarv av aktier.
En huvudregel i ABL &r att alla aktier i ett aktiebolag skall ha lika ratt om
inte annat ar reglerat i bolagsordningen, 3 kap 1 8 ABL. De olika sorters
aktier som finns och ofta anvénds vid private equity investeringar ar stam-
aktier och preferensaktier. Preferensaktier medfor béattre ratt till bolagets
tillgangar och ar darmed sékrare an en stamaktie som inte har nagra andra
rattigheter an de som ges genom ABL. Vidare ges det mojlighet att ge olika
aktier olika roststyrka vilket ar fallet med s.k. A- och B aktier. Ingen aktie
far dock ha ett rostvarde som ar tio ganger hogre dn de andra aktierna.

Regelverket i ABL tillater endast utdelning till &gare av stamaktier om det
finns utdelningsbara medel. Det foreligger daremot en utdelningspreferens
till de aktiedgare som har preferensaktier eftersom de har ratt till utdelning
innan &dgare av stamaktier kan fa nagot. Hur langt denna foretradesratt
stracker sig regleras enskilt i de olika bolagen. Vid en eventuell konkurs
sker utdelning enligt bestammelserna i KonkL och FérmansrattsL. D3 aktie-
agarnas fordran ligger i bolagets egna kapital har aktiedgarna den lagsta
prioriteten bland fordringsagarna. Eftersom alla andra fordringségare skall
ha fatt sitt innan nagon utdelning kan ske till dgarna tillats de ha en egen
inbdrdes ordning utan att det paverkar nagon utanfor dgarkretsen. Det ar av
denna anledning som aktiedgare med preferensaktier kan atnjuta foretrade
framfor dgare till stamaktier, s.k. likvidationspreferens. Denna fordelning av
rattigheterna ar knutna till de olika aktieslagen och genom att ge stamaktier
ett hogre rostvarde jamte preferensaktierna kan man pa sa sétt kompensera
ojamnvikten i utdelningspreferensen. D& investerare framst ar intresserade
av avkastning medan bolagets grundare och ledning i stérre utstrackning ser
kontrollen som det priméra blir anvdndande av preferensaktier och stamak-
tier ofta lamplig 16sning.?

% Nyman, M. s. 55ff
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En uppdelning i stamaktier och preferensaktier &r inte sa vanligt forekom-
mande bland svenska investerare men anvands oftare nar utlandska investe-
rare &r inblandade i affaren.

Investeringar kan ocksa goras i form av konvertibla skuldebrev och ibland
aven teckningsoptioner. Dessa innebér att man forst vid ett senare tillfalle
kan omvandla sin investering till riktiga aktier.

Det som utmarker det konvertibla skuldebrevet ar att, utéver de vanliga 13-
nevillkoren, innehdller det bestammelser som ger en ratt for innehavaren att
helt eller delvis byta ut fordran pa bolaget till aktier i bolaget. Ett alternativ
kan vara att i samband med upprattande av ett skuldebrev tillfoga en teck-
ningsoption som medfor en ratt att forvarva aktier till ett forutbestamt pris.
Fordelen med konvertibla skuldebrev och teckningsoptioner ar att de, for
investeraren, dr forenade med lagre risk an aktier eftersom fordran bestar
men aktievardet kan sjunka. Nackdelen med dessa ligger framst hos bolaget
da lanen ofta ar dyra och att det inte tillfors nagot eget kapital, om inte kon-
vertering eller teckning av nya aktier sker. DA de flesta utvecklingsbolag till
en borjan gar med forlust &r det av den anledningen extra viktigt med ett val
tilltaget eget kapital, dels darfor att inte ha ett alltfor stort rdntebarande kapi-
tal och dels for att ha kapacitet i balansrakningen att tdcka upp for initiala
forluster.”’

4.2.1 Aktiernas overlatbarhet

Vad galler forvarv av ett bolag ar det framst regler om aktie6verlatelse som
ar av intresse. Grunden dr att en aktie skall ses som 16s egendom och den
skall vara fri att saljas eller dverlatas i samband med bodelning och arv, 4:7
ABL. Det finns dock mojligheter enligt ABL att inskranka denna ratt genom
forbehall i bolagsordningen. De forbehall som ABL anger ar samtyckes-
klausul i enlighet med 4:8, forkopsforbehall, 4:18 samt hembudsklausul i
4:27 ABL. Samtyckesklausulen innebér att, fore en eventuell avyttring av
aktierna, maste styrelsen tillfrdgas om denna aktieavyttring kan godtas. For-
kopsklausulen medfor att Gvriga aktiedgare har ratt att kopa de berdrda akti-
erna innan en eventuell avyttring till annan part sker. Genom hembudsklau-
sulen ges Gvriga aktiedgare ratt att kopa tillbaka de forvarvade aktierna fran
den nya agaren, efter att en dvergang skett, utan évriga aktiedgarnas medgi-
vande. Hembudsklausulen &r saledes lik forkopsratten med den vidare ratten
att de andra aktiedgarna fortfarande kan gora klausulen gallande aven efter
att tredje part forvarvat aktierna. Det finns vidare inget hinder att flera av
dessa klausuler anges i bolagsordningen.?® Det ar saledes av vikt att utreda
om nagra av dessa klausuler foreligger innan ett forvarv kan genomforas.
Oftast ndr det galler private equity investeringar sker forvérvet i samarbete
och samforstand med tidigare agare och ledning varfor de da kan godkanna
forvarvet och inget hinder uppstar i anledning av klausulerna. Darmed inte

27 |pid.
28 Svensson, B och Danelius, J, s. 48ff.
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sagt att forvarvet tillkommit utan harda forhandlingar. Ror det sig om ett
fientligt uppkop, dar styrelsen inte samtycker till forvarvet, kan ovanstaende
lagstiftning begransa 6verlatelsemdjligheten.?

Nar det galler agarinflytande bygger ABL pa majoritetsprincipen. For att
sakerstalla ett skydd ocksa for minoriteten har lagstiftaren ansett det beho-
vas ett sarskilt minoritetsskydd vilket har inforts i ABL, huvudsakligen i
7kap rorande bolagsstimman. Bolagsstimman anses vara en central del i
bolagets forvaltning och dér har varje aktiedgare ratt att rosta och gora sin
stamma hord. Minoritetsintresset tillvaratas ocksa i andra delar av ABL och
bland de viktigaste kan ndmnas likhetsprincipen, 4:1 ABL, minoritetens réatt
till att bli utldést ur bolaget, 25:21 — 23 samt 29:4 ABL. Ett annat sétt att
skydda minoriteten foljer av de fall dar ABL foreskriver att beslut ska tas
med kvalificerad majoritet, dvs. minst tva tredjedelar. Till minoritetsskyddet
skulle man kunna lagga 10 procents regeln. Eftersom en &gare som innehar
mer an 90 procent av aktierna, enligt ABL, har ratt att tvangsinldsa resteran-
de aktier kan en minoritet pa minst tio procent forhindra en 6verlatelse av
hela bolaget. Denna losenratt galler at bada hall. Med det menas att dven
minoriteten har ratt att I6sa ut sig till samma aktiekurs ur bolaget om annan
aktieagare innehar mer an 90 procent av aktierna enligt 22:1 ABL.* For-
varvaren maste darfor se till att, om malbolaget har flera aktiedgare och en-
dast vissa av agarna &r villiga att salja, att forvarvaren atminstone forvarvar
éver 90 procent av aktierna i forsta skedet for att sedan tvangsinlosa reste-
rande aktier. Lyckas inte forvarvaren med detta riskerar de att bli saméagare
till malbolaget och iaktta de minoritetsskyddsreglerna som avser dgare om
10 procent.

Det ar ovanligt att en private equity fond skulle vilja utsattas for nagon av
ovanstaende risker varfor ett minoritetsédgande sannolikt endast kan avse
ledning och anstéllda i malbolaget. Dessa regler bidrar darfor framst till att
ge minoriteten motsvarande erbjudande.

4.3 Ovriga gallande lagar

KopL:s 1 § anger att KopL ar tillamplig pa forvarv av 16s egendom och bor
darfor omfatta dven aktier. Det rader daremot inte enighet om denna be-
démning och det fors, bland praktiker och teoretiker, en utférlig debatt om
KopL:s tillamplighet. Det ar rimligt att pasta att den mest vedertagna upp-
fattningen ar att KopL ar tillamplig for dessa affarer med stod av ett skilje-
domsavgdrande fran 1986 samt ett avgérande fran HD™

KopL, som dispositiv lag, medger att om parterna ar 6verens om att villko-
ren i KopL inte skall tillampas sa skall detta uttryckligen anges och avtalet
skall vara tydligt och férutsdgbart vad som skall gélla i KopL:s stéalle. HD

2 Sandstrom, T. s. 144ff.
% |bid, s. 191ff.
31 NJA 1976 s. 341
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anfor att det ar av stor vikt med férutsdgbarhet i avtalet, varfor denna precisa
reglering parterna emellan ar nodvéandig. Det &r viktigt att notera att KopL
endast anses tillamplig vid forvarv av samtliga befintliga aktier. Om det
endast ror sig om enstaka aktier eller forvarv av en storre del av aktierna
hanvisas istéllet till SkbrL 9 §.%* Vad gller de allra flesta aktiekop, som inte
ar rena bolagsforvarv, sker dessa i publika bolag som handlas pa en mark-
nadsplats. Kopare och saljare traffas darfor aldrig utan de tva har en utesta-
ende kop- respektive saljorder som vid dverensstdimmande av pris matchas
och Overgangen ar darmed slutford. Transaktionen hanteras genom en
kommissionar och det finns standardiserade villkor som galler for séljaren,
kommittenten och kommissionaren. Villkoren bor darfor ha KomL:s tving-
ande och dispositiva regler som grund.*

Ett omrade dar parterna ofta véljer att ga vid sidan av KopL &r reglerna om
havning och skadestand. Det & numera vanligt att det séarskilt avtalas om
ansvarsbegransningar, s.k. warranty caps, i aktieGverlatelseavtalet vilket
betyder att parterna enas om att begransa eventuella skadestandskrav till en
viss procentsats av kdpesumman. Denna procentsats kan variera mellan fem
till tjugo procent av kopeskillingen. Warranty caps medfor att kdparen ofta
kompletterar sitt garantiskydd genom att teckna forsakring som &r kopplad
till saljarens utstéllda garantier. Detta blir sarskilt viktigt nar séljaren &r en
private equity fond da dess livslangd ar tidsbegransad. Det innebar bl.a. att
det blir svarare for koparen att bedoma huruvida saljaren kommer att kunna
infria garantin i framtiden. >

Vid sakrattsliga tvister ar det av betydelse huruvida det ror sig om ett ku-
pongbolag eller ett avstdmningsbolag. Vad géller ett kupongbolag hénvisar
6:8 ABL till SkbrL:s regler om orderskuldebrev i 13, 14, 22 88§ SkbrL. Det
som &r av betydelse vad galler dessa regler &r aktiebrevets 6verlamnande
enligt 14 och 228 SkbrL. I avstdmningsbolag, hanteras som namnts aktierna
elektroniskt och dar ar inte SkbrL tillamplig. Da aktierna endast finns i elek-
tronisk form har tradition ersatts av inskrivning i avstamningsregistret. Det
sakrattsliga skyddet finns darfor i 6:2-4 LKF.*

4.4 Investeringsavtal

Som tidigare redogjorts for ar private equity bolag inte sérskilt reglerade i
lag. Nar private equity bolag inbjuder investerare i private equity fonden
upprattas utforliga avtal parterna emellan dar bada parter atar sig skyldighe-
ter och ges réattigheter. Dessa avtal utgor grunden for relationen och villko-
ren mellan investerare och fond och reglerar bland annat vad fonden far in-
vestera i och pa vilket satt fonden far bedriva sin verksamhet. Investerings-
avtalet kan med andra ord anses som styrande regler for private equity bola-
get.

% indhs DLA Nordic internkurs den 17 april 2007, Bjérn Sjéberg.
% Sandstrém, T, s. 148.

¥ Kjellson, A, Mannheimer Swartling, Utblick nr. 1 2006, s. 16f.
* Ibid, s. 151f.
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Infor en investering, t.ex. vid ett foretagsforvarv med flera investerare, ar
det vanligt att parterna upprattar ett investeringsavtal. Det finns ingen lag-
stadgad skyldighet att uppréatta ett investeringsavtal men det kan medféra
flera fordelar t.ex. att det tillforsékrar investeraren réattigheter som denne
annars inte skulle haft om det overlatits till ABL:s regler som reglerar den
fortsatta driften av och &dgandet i malbolaget.

Ett investeringsavtal bestar av tva avtal, det ena rérande teckning av aktier
och eventuella andra vardepapper och det andra ar ett aktiedgaravtal. Teck-
ningsavtalet reglerar fragor hanforliga till emissionen samt eventuella garan-
tier medan aktieagaravtalet reglerar fragor hanforliga till &gandet och driften
av malbolaget och dartill sammanhangande fragor. Vilka fragor som brukar
regleras i investeringsavtalet, d.v.s. teckningsavtalet och aktiedgaravtalet,
innefattar:

(1) Teckning av aktier och betalning;

(i)  Aktier med sarskilda réttigheter;

(i)  Garantier;

(iv)  Styrelserepresentation;

(v) Veto;

(vi)  Insyn, ekonomisk rapportering m.m.;
(vii)  Hembud och forkop;

(viii) Deponering och pantséttning;

(ix)  Exit; samt

(x) Viardeskyddande bestammelser.*®

ABL anger att dgaren av en aktie ager fritt Gverlata aktien om inte nagot av
de i ABL angivna forbehallen ar intagna i bolagsordningen. Om en sadan
bestammelse inte &r intagen har darfor aktiedgaren en oinskrankt rétt att
avyttra aktien. Aterstdende 4r da endast den bestimmelse som finns intagen
i aktiedgaravtalet vilket kan fa olika verkningar beroende pa mot vilken part
som kravet riktas.*’

Vad avser verkningarna avtalsparterna emellan anges det i doktrin och f6-
rarbeten att ratten att fritt Gverlata eller forvarva aktier ar det viktigaste mi-
noritetsskyddet i ABL.*® Vidare anges att friheten &r total om bolagsord-
ningen inte anger annat och att det faktum att ABL maste anses tvingande i
den man inte annat anges medfor att asidosattande av minoritetsskyddet
utanfor bolagsordningen inte skall anses tillatet.> | propositionen anfér lag-
stiftaren att aktiedgarna &r oforhindrade att tréffa avtal sinsemellan om att
aktier inte far 6verlatas eller att aktier far dverlatas men enbart pa visst sétt.
Aktiedgaravtalet syftar ofta till att kringga ABL:s tvingande bestammelser
varfor aktiedgaravtalet inte skall anses ha nagon verkan gentemot bolaget.
Aktiedgaravtalet skall darfor endast beaktas utifran ett civilrattsligt perspek-

% Nyman, M. s. 89f.

" Sandstrém, T. s. 80ff.

% Svensson, B och Danelius, J. s. 39 samt prop. 2004/05:85 s. 249.
% Sandstrém, T. s. 80 — 83 & 195f.
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tiv. Om en aktie dverlats i strid med ett sddant avtal, kan avtalsbrottet visser-
ligen utldsa olika slag av sanktioner parterna emellan men den till vilken
overlatelsen har skett blir anda normalt att betrakta som ny aktiedgare. Det
skall saledes beaktas som en avtalsrattslig tvist och inte bolagsrattslig varfor
de sanktioner som &r givna i aktiedgaravtalet rérande avtalsbrott ar bindande
for parterna. *°

Det bor vara den mest vedertagna uppfattningen att den som forvérvar aktier
av en person som tecknat ett aktiedgaravtal skall anses bunden av detta avtal
om fallet var som sadant att han/hon kande till avtalets existens. Vidare skall
den nya &garen anses bunden om aktier har tillkommit personen genom bo-
delning eller arv.**

Effekten av ett aktieagaravtal blir sdledes att parterna ingdr ett civilrattsligt
avtal vilket i sig inte har nagon réttslig verkan gentemot bolaget eller god
troende tredje part men skall anses bindande parterna emellan. Bryter ena
parten vad som Gverenskommit skall de sanktioner for vilket ett avtalsbrott
ar gallande &laggas parten.*” De bestammelser vilka &r intagna i avtalet més-
te dock ligga inom rimliga grénser for att de inte skall anses falla in under
36 § AvtL som oskélig och darmed jamkas.

4.5 Framtidareglering av private equity

Det &r svart att identifiera nagra uppenbara forandringar vad galler lagstift-
ning eller annan reglering som specifikt skulle traffa private equity fonder
eller bolag. Ovan har redogjorts for att de framsta skalen till att infora ny
reglering avser mojligheterna att forbattra 6ppenhet och redovisning av
verksamheten. Ett sétt att forsoka forutse inom vilka omraden en utékad
reglering kan komma ér att titta pa vad som hander i andra lander och fram-
forallt inom EU. | ndstkommande kapitel redogors sérskilt for regelverk och
praxis i Storbritannien. Inom EU kan det vara mest naturligt att titta pa Mi-
FID, som é&r det nya direktivet och som ersatt ISD, och bedéma pa vilket satt
det kan paverka svenska lagstiftare och private equity fonder. MiFID syftar
dock framst till att reglera och harmonisera vardepappersmarknaden.

Nar I1SD implementerades stamde davarande definition och reglering av
vardepappersrorelse vél overens med direktivets innehall och inga andringar
behovde darfor goras. Nar MiFID nu skall implementeras medfér den dar-
emot en vasentlig skillnad pa flera omraden. En konsekvens av detta skulle
kunna vara att MiFID &ven riktar in sig pa bolag som bedriver ekonomisk
radgivning och darmed skall anses omfattas av direktivet. Darmed skulle
private equity bolag kunna komma att traffas av direktivet och pa sa satt
tvingas bedriva verksamheten i enlighet med lagen som f6ljer av direktivet.

0 Sandstrém, T. s. 83, Kansmark, J och Roos, C M, Aktiedgaravtalet, s. 33 och Prop.
2004/05:85 s. 251

! Sandstrém, T. s. 83.

*2 Prop. 2004/05:85 5.251
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Lagstiftaren har sarskilt utrett riskkapitalbolag och private equity fonder och
konsekvenserna for dessa. Da private equity fonden normalt ar ett komman-
ditbolag, aktiebolag eller en annan utlandsk juridisk person skall den inte
anses vara en investeringsfond enligt lag (2004:46) om investeringsfonder.
Investerare blir deldgare i associationsformen och private equity bolaget
likasa men private equity bolaget har ocksa rollen som management- och
radgivningsbolag. Det &r inte séllan private equity bolaget som lamnar un-
derlag for beslut till investerarna om lampliga investeringar samt skoter den
I6pande forvaltningen. Prima facie kan det tyckas att raddgivningsbolaget
tillhandahaller de av MiFID definierade tjanster angaende investeringsrad-
givning. Men da ett radgivningsbolag endast lamnat rad till ett begransat
antal aktdrer och inom ramen for fondverksamheten, bor enligt utredningen
det i sig inte vara av det slag som ar en tillstandspliktig investeringstjanst.
Lagstiftaren framhaller att radgivningsverksamheten skall betraktas som ett
radgivningsbolag i skatterattsligt hanseende men daremot inte for reglering i
enlighet med den nya lagen om vérdepappersmarknad. Det framfors redan i
SOU 2006:50 dar det anges att verksamhet dar det primdra inte ar att till-
handahalla en tjanst at kunder skall undantagas fran tillstandsplikt i enlighet
med artikel 2.1 | MiFID. Dock anfér utredningen i propositionen att om
radgivningsbolag vilka tillhandahaller sina tjanster till andra foretag utanfor
den egna sfaren skall denna verksamhet krava tillstand. Utredning menar
aven att tillstand skall kravas om de riktar sig direkt till icke-professionella
investerare. Denna asikt saknar maéjligtvis namnvart betydelse da private
equity verksamheten endast riktar sig till storre professionella institut.*’

Utredningen anfor ocksa att den grundldggande forutséattningen for att en
verksamhet skall omfattas av tillstandsplikt enligt MiFID é&r att verksamhe-
ten tillhandahaller investeringstjanster eller att det utfors investeringsverk-
samhet och att detta sker regelbundet, artikel 5 MiFID. En ytterligare forut-
sattning ar att verksamheten inte anses vara undantagen MiFIDs tillamp-
ningsomrade. Det ar av denna anledning ovasentligt om verksamheten be-
tecknas som riskkapitalbolag eller inte da det skall bedémas i det enskilda
fallet och om kriterierna anses uppfyllda skall enligt direktivet bestammel-
serna aven galla for riskkapitalbolagen. Fragan om da riskkapital i stort skall
falla innanfor denna definition forutsatter, enligt MiFID att radgivningen,
som ar aktuellt, avser finansiella instrument. Da private equity fonder som
regel utfor buy-outs, forvarvar de samtliga aktier i malbolaget. Den ur-
sprungliga dgaren och ledningen kan manga ganger stanna inom bolaget och
radgivningsbolaget ger den framsta radgivning till dessa personer. Da rad-
givningsbolaget framst forvaltar private equity fonden och &r den som ut-
ovar radgivning och inflytande i malbolaget skall i dessa sammanhang den
sortens radgivning inte falla in under den kategori av radgivning som avser
investeringsradgivning. Den radgivning som sker i private equity bolaget,
ror framst fragor angaende forvarv, drift och utveckling av foretaget snarare
an placeringar gallande finansiella instrument. Likasa avser radgivningen
investerings- och forvaltningsfragor till professionella institutioner och inte

* Prop. 2006/07:115 s. 300ff. samt SOU 2006:50
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till allmanheten. Denna form av radgivning skall darfor inte heller omfattas
av bestdmmelserna inom MIiFID, déremot kan verksamheten komma att
betraktas som en tillstandspliktig sidoverksamhet. Krav finns da att om en
sadan sidoverksamhet skall vara tillstdndspliktig skall det vara en sidotjanst
for den vars primara rorelse tillhandahaller investeringstjanster eller utfor
investeringsverksamhet enligt direktivet. Detta skall inte private equity bo-
lag vara foremal for varfor tillstandsplikten for denna sidoverksamhet inte
skall vara tillamplig. Om riskkapitalsbolagets rad mer eller mindre avser
kop och forsaljning av fondandelarna och det ar riskkapitalbolaget som full-
gor funktionen som operativ ledning, da skall dessa rad anses vara invester-
ingsrad och darmed kunna uteslutas fran MiFIDs tillampningsomrade. Vida-
re skall, da malbolaget efter den struktur private equity formen ofta tar sa
skall malbolaget anses vara ett dotterbolag till fonden. MiFID undantar rad-
givningsbolag som tillhandahaller investeringstjanster till samma moder
eller dotterféretag, artikel 2.1 b.**

Slutsatsen blir darfor att private equity verksamhet sannolikt forblir oregle-
rad eftersom den inte omfattas av ovan namnda direktiv och lagstiftning.
Detta kan tyckas olyckligt dd MiFID presenterar regleringar som skulle at-
gérda flera av de risker som private equity verksamhet kan bedémas utgora
t.ex. vad galler intressekonflikter och Gppenhet i redovisningen. Samtidigt
kan det vara till gladje for private equity bolagen att de far fortsatta bedriva
sin verksamhet som idag och inom ett gynnsamt lagstiftningsomrade.

* Prop. 2006/07:115 s. 315ff.
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5 Reglering iInom
Storbritannien

5.1 Nuvarande reglering av private equity

Storbritannien ar ett av de tva lander i varlden som i sin lagstiftning sarskilt
behandlar private equity verksamhet. Det andra ar Singapore. Private equity
bolagen i Storbritannien har visat att den sedan lange tillampade reglering-
en, inte negativt begransat utvecklingen och att de kan bedriva en val funge-
rande och hogavkastande verksamhet. Storbritannien ar idag den nast storsta
private equity marknaden i vérlden efter USA.*

Det bor inledningsvis namnas att Storbritannien tillhdr den grupp av lander
som tillampar “common law” som rattssystem till skillnad fran Sverige och
ovriga europeiska lander vilka tillampar “civil law”. Skillnaden bestar i att
lander styrda av "common law” systemet inte har styrande lagar utan re-
gleringarna kommer framst fran prejudikat parallellt med ett antal "acts” och
principer.

Regleringen inom private equity bolag i Storbritannien utgors idag framst av
vad som FSMA och RAO faststaller. RAO éar sekundarlagstiftning till
FSMA. FSMA ér en lag stiftad av parlamentet i Storbritannien som instifta-
de FSA som reglerare av forsakringsverksamheter, investeringsverksamhe-
ter och banker. FSMA faststaller att for de som bedriver verksamhet som
definieras av RAO skall tillstdnd erfordras for verksamhetens utdvande. For
att erhalla detta tillstand skall verksamheten bedrivas i enlighet med FSA’s
Handbook. I FSA’s Handbook finns regler for bland annat; High-Level
standards, Prudential Standards och Business Standards. Det &r vidare
FSMA som ger FSA dess lagstadgade makt. Dessa ar framst principer och
staller inte upp nagra precisare krav for verksamhetens bedrivande.

Varken private equity eller private equity fund managers ar definierade i
RAO eller FSA handbook men de skall &nda anses falla in under definitio-
nen venture capital, som omfattas av reglerna. Definitionen omfattar de fles-
ta private equity bolag men inte alla da vissa private equity bolag inte upp-
fyller samtliga de rekvisit som kréavs. Oavsett om de omfattas eller inte sa
blir konsekvenserna inte alltfor stora eftersom regleringen inte kan anses
sarskilt begransande for verksamhetens utévande.*°

Det som framst regleras ér, etablering och utévande av kollektiva invester-
ingsprojekt, strukturering av affarer i investeringar, forvaltande av invester-

** BVCA Chief Executive’s Speech, Regulating Private Equity — who should do it and how
it should be done, 5 juli 2006.
*® FSA, Private equity: a discussion of risk and regulatory engagement, s.80.
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ingar och radgivning i samband med investeringar. Dessa omraden behand-
las bl. a. i High Level Standards, CAD, ISD och Conduct of Business.

High-Level Standards ar en del i den stérre FSA Handbook som tar sikte pa
hur verksamheten bedrivs. Den innefattar PRIN och SYSC. PRIN tar sikte
pa de skyldigheter som géller for verksamheten och anses utgora grunden
for vilka principer verksamheten skall bedrivas. Principerna beror framst,
integritet, skicklighet vid utférande av tjanster, ledningskontroll, marknads-
uppférande, kundintresset, intressekonflikter med flera. *’ Principerna ut-
trycker inte nagra specifika krav utan staller upp mal som bolagen skall ar-
beta mot.

SYSC’s syfte &r att uppmuntra ledningen att ta ansvar for bolagets struktur
och &r darmed till for fraimjande av att verksamheten bedrivs ansvarsfullt
vad gdller organisation och kontroll av affarerna. Detta kan till exempel in-
nefatta gemensam plattform for organisation, system och kontrollfunktioner
for bolag som star under CRD och/eller MiFID.*® SYSC r tillamplig p4 alla
private equity bolag, daremot behdver kraven inte alltid stallas lika hogt for
alla typer av bolag. Till exempel sa behdver bolag som endast bedriver en
mindre verksamhet inte alltid ha interna risk- eller revisionskommittéer.*

Om Prudential Standards &r tillamplig pa private equity bolag eller inte be-
ror pa om firmorna omfattas av I1SD eller CAD. ISD innehaller ett flertal
undantag nar det galler att bli understalld regleringen. Faller verksamheten
for det enskilda bolaget under I1SD:s tillampning bor bolaget dven anses bli
foremal for CAD. Konsekvensen blir da att bolaget maste halla ett visst
minsta eget kapital. Detta skall vara relaterat till bolagets exponering till
marknads- och kreditrisker. Det skulle kunna jamféras med att ett aktiebolag
maste ha ett visst minimum av eget kapital.

Business Standards innefattar olika omraden dar bolaget maste ha viss kon-
troll Gver att bolaget bedrivs pa ett ansvarsfullt och korrekt satt. Inom Busi-
ness Standards finns bl.a. Conduct of Business, Market Conduct och Train-
ing and Competence.®

Conduct of Business reglerar bolagens agerande gentemot kunder innefat-
tande information, hantering av intressekonflikter och klassificering av kli-
enter. Market Conduct avser marknadsinformation och insiderregler. Inom
Training and Competence stalls det krav pa att personalen utbildas I6pande
och att nagon form av examination skall ske for att sakerstélla kunskapen
inom firman. >

Reglering angaende penningtvatt fanns tidigare med i Business Standards
men regleras framst av Money Laundring Regulations 2003. Mycket av det

“PRIN,2.1.1p1,2,3,5 60ch7.
*®3SYSC1.2.1p. 1,2 och 4.
* ESA, Private equity: a discussion of risk and regulatory engagement, s.80.
:‘1) FSA Handbook, Business Standards Overview.
Ibid.
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reglerade inom penningtvatt finns &ven i SYSC och en omstrukturering av
regleringen angaende penningtvatt pagar och skall bli klarare och precisare
4n tidigare reglering.*

5.1.1 Aktiernas dverlatbarhet

Nar det galler forutsattningar for aktiers overlatbarhet intas dessa regler i
bolagsordningen pa samma satt som i Sverige. Har talas det om “tag along”
och “drag along” rights.

Med en tag along menas att om det avser en dverféring av det kontrolleran-
de agarintresset till ndgon annan, ar den saljande aktiedgaren skyldig att
samtidigt och pa lika villkor erbjuda befintliga aktieagare att forvarva akti-
erna. P4 lika villkor” innebdr ett erbjudande dar alla aktier &r behandlade
lika, utan rabatt eller 6kning fér minoritets- eller majoritetsintresset. Detta
ger ett skydd for minoriteten om det kontrollerande intresset i bolaget byter
agare genom att de garanteras en forsaljningsmojlighet minst till samma
overlatelsepris. En drag along kan sigas utgora det motsatta forhallandet.
Det kan jamforas med det svenska tvangsinldsenforfarandet.

Det fortjdnas att namnas att begreppet “det kontrollerande intresset”, som
det hanvisas till i bolagsordningen, kan ha varierande innebord. Definitionen
kan variera mellan 50 procents dgarandel eller mer, vilket i sig enligt lag ger
ett kontrollerat intresse men det kan dven férekomma ner till 30 procents
agarandel. | fall av flera dgare kan 30 procent mycket vél utgora ett kontrol-
lerande intresse. Vid inforande av dessa klausuler kan dven bestammelser
gallande s.k. “pre-emption rights” tas med. Dessa foreskriver att da en "tag
along” eller "drag along” sétts i spel har motparten viss tid pa sig att hitta en
annan kopare av aktierna. Man skulle kunna definiera det som att den andra
parten, da den andra tanker avyttra, har en foretradesratt att vélja koparen,
om &n tidsbegransad.

Reglerna gallande ovan ndmnda klausuler finns i Restricted Securities Pro-
visions i Finance Act 2003. Finance Act reglerar skatterna i Storbritannien
och det &r i denna Act som dessa rattigheter finns. Vidare finns ett Memo-
randum of Understanding utfardat den 24 juli 2003 av Inland Revenue (skat-
temyndigheten) som reglerar att tag along och drag along rights inte skall
anses nedsldende gentemot ledningens aktier.>®

52 FSA, Reviewing our Money Laundering regime, 2006.
>3 The Finance Act 2003, chapter. 2, section 7 och Inland Revenue Memorandum of Under-
standing issued on 24 July 2003 mellan BVCA och HM Revenue and Custom.
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5.1.2 Ovrig lagstiftning

Storbritannien har nyligen introducerat en ny Companies Act 2006 vilken
ersatter den tidigare Companies Act 1989. Det ar en mycket omfattande
lagstiftning som kommer att trada ikraft i omgangar.

| Storbritannien ar det vanligt att fordela olika aktier med olika rattigheter,
s.k. preferensaktier och stamaktier. Dessa aktier fungerar pa samma sétt som
i Sverige. Det kan bland tas in ett likvidationsforbehall dér innehavaren till
en preferensaktie har hogre prioritet &n den som besitter en vanlig stamaktie.
Detta regleras exempelvis i The Companies Act 2006, part 18, chapter 7,
section 735 géllande likvidationspreferens.

Pa samma satt som i Sverige ges sarskilda rattigheter da en kopare har for-
varvat minst 90 procent av aktierna. | The Companies Act 2006 part 28,
chapter 3, section 979 ges forvarvaren ratt att I6sa ut de resterande aktierna
fran minoriteten. Motsvarande ratt ges aven, i The Companies Act 2006 part
28, chapter 3, section 983, till innehavare av aktier att bli utlésta om en an-
nan part forvarvar over 90 procent av aktierna. Dessa regler kallas for ”squ-
eeze out” respektive "sell out”.

Vid forvarv av aktier ar det i forsta hand det enskilda 6verlatelseavtalet mel-
lan parterna som styr. Storbritanniens motsvarighet till KOpL &r Sales of
Goods Act men denna ar inte tillamplig pa aktier. 1 dvrigt finns det inga
lagar vilka direkt kan anses tillampliga pa forvarv av aktier utan det forlitas
pa avtalet. Detta medfor att aktieverlatelseavtalen ofta &r av mycket stor
omfattning da allt skall regleras i avtalet.

Visserligen foreligger vissa lagar som |0per parallellt men dessa kan inte
anses vara av den form som KopL ar utan den reglerar tredje mans rattighe-
ter samt ingangna avtal som strider mot tro och heder. Dessa skall anses
som avtalsrattslig lagstiftning likt AvtL.

5.1.3 Investeringsavtal

Investeringsavtalen i Storbritannien &r i stort lika dem i Sverige varfor ingen
djupare redogorelse ges i detta avsnitt. Anledning till varfor dessa avtal ofta
ar lika i1 olika lander &r att en stor del av det investerade kapitalet inte sallan
kommer fran utlandska investerare. Vad som daremot skall beaktas ar att da
det inte finns nagon utbredd lagstiftning som i Sverige laggs det stérre vikt
pa investeringsavtalen i Storbritannien och de blir darfor betydligt storre i
omfattning &n vad vi &r vana vid i Sverige.
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5.2 Framtida reglering av private equity

| skrivande stund pagar en intensiv debatt om en storre reglering av private
equity marknaden behdvs och i sadant fall hur omfattande den bor vara.
Debatten kommer bade fran regeringen, marknadsaktorer samt det allméanna.
Manga private equity bolag och deras representanter ar inte helt emot ytter-
ligare reglering. Private equity bolagen anser daremot att det framtida arbe-
tet avseende reglering, bor ske i samrad parterna emellan och skall utvecklas
varsamt for att inte hamma marknaden och begrénsa de positiva ekonomiska
drivkrafter som private equity medfor.**

| april 2004 beslutades det om ett direktiv om foretagstjanster pa det finan-
siella omradet och som vantas bidra till att vidare integrera de europeiska
finansiella marknaderna. Direktivet, MiFID, skall vara fullt implementerat
och borja galla fran och med den 1 november 2007. MiFID skall utdka och
ersatta det gallande regleringen ISD. ldag &r det inte en sjalvklarhet att alla
private equity bolag omfattas av ISD da de inte bedriver vardepappersrorel-
se i den mening som lagen asyftar. Skillnaden med MiFID &r att den aven
omfattar verksamheter som sysslar med ekonomisk radgivning, vilket kan
tyckas att private equity bolagen i vissa avseenden gor. Detta innebér att en
fortsatt reglering av private equity marknaden redan ar pa vag och som é&r
gemensam for alla EU stater om MiFID skall anses tillampligt®. Det skall
dock beaktas att trots att MiFID i sig kanske inte ar direkt tillamplig pa pri-
vate equity bolag kan den lagstiftning som féljer av MiFID, pa landets egen
begéran, dven omfatta private equity bolag. Storbritannien har visat pa en
storre bendgenhet att reglera detta omrade varfor en reglering pa initiativ av
MiFID mycket val kan vara rimlig. Hur denna lagstiftning kommer se ut vet
man ingenting om idag men en redogorelse for de forandringar MiFID har
gentemot den radande FSA Handbook kan vara av intresse.

Syftet med MIFID ér, likt den for ISD, att den skall l1agga den formella
grunden for hur finansiella institut skall organisera och bedriva sin verk-
samhet. MiFID innehaller vissa forandringar for att vara mer i Gverens-
stimmelse med den utveckling som varit. De omraden dar forandringar
kommer att ske, till foljd av MIFID, ar exempelvis klientkategorisering,
rapportering till klienter, andamalsenlighet géllande rad och godtyckliga
portfoljférvaltares verksamhet och anslag av icke radgivande tjanster, basta
verkstallighet samt kontroll 6ver lockelser.

FSA foreslar att en andring av "systems and controls requirements” skall
goras for de bolag vilka faller under tillampningen av MiFID. Dessa bolag
blir de aven foremal for CRD vilken ersatt CAD den 1 januari 2007. Dér de

> Jfr. Larsen, T, Financial Times, Private equity industry seeks appropriate’ FSA regula-
tion, 28 mars 2006; Blitz, J, Financial Times, UK flags regulatory action for private equity
companies, 1 mars 2007, BVCA Chief Executive’s Speech, Regulating Private Equity —
who should do it and how it should be done, 5 juli 2006.

> Se ovan anforda resonemang. Kap. 4:4
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regler inférs kommer det att finnas en gemensam plattform for vilken policy
som skall galla vid hantering av intressekonflikter.*®

FSA foretar i skrivande stund en utvardering om private equity marknaden
dar de har publicerat stora delar av sina tankar inom omradet och erbjuder
marknadsaktorer att inkomma med remissvar. Denna process ar framst for-
anledd av den mycket starka tillvaxten och missuppfattningar hos flertalet
aktorer rérande verksamheten och dess risker. | skrivande stund har inte
nagra svar inkommit rérande FSA’s utlatande.

Samtidigt vaxer initiativ for en reglering fran aktorerna sjalva. | Storbritan-
nien har en grupp bildats med medlemmar fran olika aktdrer i marknaden
som tillsammans ska arbeta fram frivilliga, gemensamma regler for att for-
béttra transparensen i private equity dgda bolag. Detta har valkomnats av
storre delen av marknaden men samtidigt kritiserats av vissa som anser att
utformningen idag ar en av konkurrensfordelarna private equity bolag inne-
har. Denna grupp eller forening skall dock endast finnas till for dem som
vill tillhora den och darmed folja de seder som foreningen staller upp. Valet
att bli medlem &r darfor upp till var och en av private equity bolagen®’. Det
maste dock belysas att denna frivillighet kanske ar dverdriven. Om det ar s&
att flera aktorer gar samman for att hoja standarden och tilliten till markna-
den uppstar svarigheter for de firmor som staller sig utanfér. Hur kommer
ett sddant stallningstagande att tolkas av investerare och andra marknadsak-
torer? Kommer inte deras avtalsparter eller framtida investerare stélla krav
pa medlemskap eller ifragasatta varfor inte private equity bolaget ingar da
det &r bara av goda och valvilliga skal som foreningen finns till? Tecken pa
liknande tendenser kan finnas dar, nadgot som kan liknas vid private equity
brangghen, hedgefonder sdker ndrmare samarbete om framtida lagstift-
ning>°.

*°FSA, 2006 s. 84ff.
> www.bvca.co.uk, pressmeddelande 20 mars 2007.
%8 Krause, P. Realtid.se, Hedgfonder ska tyglas — frivilligt, 12 juli 2007.
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6 Analys och slutsatser

6.1 Komparativ analys

Inledningsvis maste redogdras for att bade Sverige och Storbritannien &r
medlemmar i EU och darfor bundit sig till den lagstiftning som féljer av EU
medlemskapet. Konsekvensen blir att lagstiftningen i de bada landerna allt-
mer narmar sig varandra. Inom de olika rattsomradena kan man se pa olik
lagstiftning men att slutresultatet oftast blir desamma. Skillnaderna &r mera
varifran villkoren i aktiedverlatelsen harstammar, avtal eller lag, eller vilken
vag domstolen tar for att na sitt domslut. Om beslut om vidare reglering tas
inom EU, blir det upp till varje land att implementera dessa. Skillnader kan
visserligen uppsta om de ges i form av minimi direktiv men dven da borde
det inte bli nagra stora skillnader. Vidare ar de domar som ges av EG dom-
stolen bindande for bada landerna vilket kommer att jamka samman de olika
tolkningar som kan uppsta efter ett direktivs utgivande.

Som framgatt i denna uppsats ar riskerna inom private equity marknaden i
stort satt de samma i Sverige och Storbritannien. Viljan att begrénsa dessa
risker finns pa bada hall men det rader skillnader i pa vilket satt och nar det
ska ske. Private equity regleras inte sarskilt i Sverige utan omfattas av den
lagstiftning som tar sikte pa alla olika aktorer som ar verksamma inom for-
varv och avtalsrattsliga lagar. Storbritannien som inte styrs av lagar pa
samma sétt som Sverige gor, regleras av en mer principorienterad reglering.
A andra sidan ar private equity verksamheten mer specifikt definierad &n i
Sverige. Nagra vidare precisa krav pa bolagen finns daremot inte utan for att
verksamheten skall fa bedrivas enligt FSA skall bolaget agera pa ett tillfred-
stéllande satt i enlighet med de principer som ges av FSA’s Handbook.

Av intresse blir att se hur Storbritannien kommer att tolka MiFID och om
denna reglering d&ven kommer att innefatta private equity bolag. Ar s fallet,
till skillnad mot i Sverige, kommer vi att se en storre splittring i regleringen
av private equity och konsekvenserna av dessa ar svarbedémda. Vad som
dock skall tillaggas &r att dessa mal och principer som ges i Storbritannien
ar mal vilka, antar forfattaren, alla aktorer i Sverige ocksa stravar efter. Det
ar sjalvfallet sa att for en verksamhet som far fortroendet att forvalta stora
belopp at investerare, maste det atféljas av ett affarsklimat for private equity
bolagen sa att de forvantas bedriva sin verksamhet hogst tillfredsstillande
bade vad galler hantering av ekonomin, konflikter, interna organisation etce-
tera. Om inte bolaget bedrivs pa ett tilloorligt séatt kan det leda till att inve-
sterarna avstar fran att investera i fonden eller att de véander sig till sidolag-
stiftning och allméanna rattsgrundsatser sasom forutsattningslaran och fran-
tréder investeringsavtalet. Skillnaderna, l&nderna emellan, &r kanske darfor
inte sa stort som det forst kan te sig.

Skillnaderna i lagstiftningen i de bada landerna har inte lett till nagon storre
skillnad 1 hur affaren och bolagsstrukturen ser ut. Vidare &r investeringsav-
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talen oftast av samma karaktar. En majlig anledning till att det blivit sa ar
den Okande internationaliseringen och darmed att manga private equity in-
vesteringar sker med utlandskt kapital. De bor ha storre benégenhet att inve-
stera kapital om strukturen &r val kand och sa lik som majligt deras egen.
Vidare finns fordelar eftersom det sker enklare och mer kostnadseffektivt
om strukturerna landerna emellan &r lika.

Vi ser &ven en storre bendgenhet i Sverige att avtala bort de dispositiva lagar
som &r tillampliga vid foretagsforvarv. Resultatet blir att dessa delar regleras
till storsta delen i aktieGverlatelseavtalet, pa samma satt som i Storbritanni-
en. D& marknaden idag bestar av professionella aktorer, bor det presumeras
att dessa sjalva kan kalkylera riskerna och de skyldigheter de drar pa sig och
da kan parterna emellan upprétta en for affaren mer gynnsam rattslig rela-
tion.

6.2 Framtidsutsikter inom EU

Huruvida en gemensam reglering bor ske pa private equityomradet och i sa
fall hur omfattande den bor vara rader det delade meningar om. De flesta
erkanner att det vuxit fram nya typer av affarsrisker i och med private equity
men det rader olika asikter om vilka de negativa effekterna &ar, omfattningen
av dem och vad dessa kan fora med sig.

En av de storre rapporter pa senare tid inom omradet har skrivits av ECB
och behandlar fondernas bel&ning och bankernas kreditgivning.>® ECB ser
idag ingen storre anledning till oro gallande bankernas utlaning och private
equity bolagens hdga belaning. ECB anser att bankernas kreditrisker gallan-
de LBO affarer ar mer riskfyllda &n andra krediter och blir av den anled-
ningen mer exponerade for forluster vid en ekonomisk nergang. Det kan
darfor antas att vid tecken till ekonomisk oro kan private equity bolagen
tidigare &n andra uppleva att bankerna blir restriktivare i sin kreditgivning.

ECB menar déremot att eftersom LBO bara utgér en mindre del av banker-
nas verksamhet och att aven om de skulle gora forluster sa skulle detta en-
dast paverka bankerna marginellt. Bankerna har aven utvecklat sk. kreditde-
rivat vilket ar ett sétt att sakra sig sa inte banken behover bara hela kreditfor-
lusten om malbolaget misslyckas. Detta tas idag hand om i regler om Gver-
vakning av bankernas utlaning och riskhantering.

Dock ser ECB hot inom vissa omraden och namner bland annat tva.

Den ena avser de fall da banken pa olika satt efter genomford affar saljer
bort risken. Man brukar skilja pa tva huvudtyper av affarsmodeller, portfolio
business modell och capital turnover. Portfolio modell innebar att erbjuda
lan pa egen balansrakning. Capital turnover modellen avser de fall banken
arrangerar finansieringen men séaljer vidare hela eller delar av lanen och

> ECB, Large Banks and Private Equity-sponsored Leveraged Buyouts in the EU, 2007,
Fankfurt am Main, s. 37 ff.
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eller risken till andra. Capital turnover involverar dven en omfattande an-
vandning av kreditderivat. Den senare ar allt mer anvand da de kan vidare-
kanalisera risken till en tredje part. Capital turnover &r den som framst an-
vands av investment banker da de arbetar mer med att skapa transaktions-
och provisionsintékter an ranteintékter.

Det andra omradet ECB kanner oro for ar den allt hardare konkurrensen
mellan bankerna om utldningen. Resultatet kan latt bli att bankerna ger allt
formanligare villkor for finansieringen med lattsammare villkor som t.ex.
amorteringsfria strukturer och mindre noggranna sakerhetskrav. Om kraven
lattas nar det géller villkor for krediten kan uppféljningsmojligheterna be-
gransas och darmed mojligheten att i tid upptacka att bolaget fatt svarighe-
ter.

ECB anser dock att trots dessa risker finns det inte anledning att i nuldget ta
initiativ till ndgon ytterligare reglering av private equity marknaden. De
erkanner dock ett stort behov av att 6vervaka framtida utveckling. Tyskarna
daremot driver pa for att fa till stand en vidare reglering inom omradet.

I och med att det nyutgivna MiFID direktivet inte omfattar private equity
bolag pa ett tydligt satt kan det ses som ett tecken pa att det inte fanns vilja
till att reglera denna marknad annu. Om viljan skulle ha funnits hos majori-
teten skulle det enkelt kunnat bakas in i MiFID.

6.3 Slutord

De viktigaste skillnaderna mellan Storbritannien och Sverige kan summeras
till att private equity bolag i Storbritannien regleras sérskilt i olika forfatt-
ningar vilket inte ar fallet i Sverige. Det stélls dock inga specifika krav pa
fondstrukturer i Storbritannien, vilket skulle skilja dem at fran svenska
strukturer. De skillnader som kan urskiljas i vissa fall har framst med skat-
temassiga skal att géra men &r daremot inte sarskilt kopplade till private
equity. Regleringen i Storbritannien tar framst sikte pa private equity bola-
gens utférande och kontroll. Dessa principer finns inte i Sverige specifikt
uttalade for private equity bolag eller riskkapitalbolag men det ar forfatta-
rens uppfattning att principerna atféljs av private equity bolag nagorlunda
lika i de bada landerna.

Kan Sveriges respektive Storbritanniens regelverk anses ha paverkat utveck-
lingen av private equity i respektive land pa ett betydelsefullt satt? Det ar
forfattarens asikt att sa inte ar fallet. Storbritannien ar mycket stérre och &r
dessutom ett land med storre kapital jamfort med Sverige varfor de naturligt
har en stérre marknad rent volymmassigt. Sverige var 2005 nést storst inom
private equity i EU vilket ar ett kvitto pd att Sverige har ett fordelaktigt kli-
mat for denna typ av verksamhet. Investeringar i private equity var i Storbri-
tannien 2005 1,33 procent av BNP medan i Sverige var det 1,06 procent.
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Det kan jamforas med Danmark som var tredje storst inom EU och lag pa
0,51 procent.®

Som namnts ovan anser forfattaren att trots skillnader i regleringen uppstar
likheter i hur verksamheten bedrivs i de bada landerna pa grund av att inve-
sterargruppen ar internationell och att de kréver av private equity bolagen att
de uppfor sig pa ett ansvarfullt satt. Det uppstar darmed en slags sedvana
kring Codes of Conduct.

Nar kan da en vidare reglering tankas initieras? For fragans besvarande bor
flertalet faktorer végas in, t.ex. den radande ekonomiska och framtida eko-
nomiska konjunkturen, styrande regering samt oOvriga EU:s utveckling.
Manga anser att sa lange konjunkturen ar stark och utvecklingen fortsatter
som den gor i skrivande stund finns ingen storre anledning att lagstifta. Nu-
varande regering ser private equity som nagonting positivt men samtidigt
staller de sig fragande till varfor inte det bor finnas samma krav pa riskkapi-
talbolag som noterade bolag vad galler 6ppenheten? Regeringen avser att ta
ett initiativ till att fora en langsiktig dialog med branschens aktorer for att
diskutera féretagandets villkor och dka forstaelsen géllande private equity®.
Forfattaren anser darfor att nagot storre lagstiftningsinitiativ pa denna front
darmed knappast &r nagot att forvanta sig inom den narmsta tiden. Det kan-
ske blir av storre intresse och storre skyndsamhet da marknaden ser sitt for-
sta stora misslyckande.

Visst finns risker med private equity bolag men den marknaden har visat sig
ocksa vara oerhort gynnsam for ekonomin. Pa alla marknader finns risker
och bara for att det hér ofta ror sig om véldigt stora belopp ska inte det sér-
skilt vara en anledning som driver fram en utokad reglering. Vid hoga bela-
ningsnivaer, gors det av seriésa professionella aktorer och fragan kan da
stéllas vilka lagstiftaren ar att begrénsa dess rétt till de ekonomiska strate-
giska beslut som ér fritt for dem sjélva att befatta Gver.

| slutdndan &r det fyra fragor forfattaren anser maste besvaras for att stall-
ningstagande angaende behov av sarskild lagstiftning gallande private equi-
ty skall kunnas ske.

(1) Finns det nagra minoritetsintressen eller svagare grupper vars in-
tresse ytterligare behdver skyddas av lag?

(ii)  Ar intressenternas, affdrernas storlek och betydelse av den om-
fattningen att missbruk eller oaktsamhet kan skada tredje man
och/eller en stdrre marknad?

(iii)  Finns nagra oskaliga vinster och/eller utnyttjanden som av rétts-
principiella skal bor regleras?

(iv)  Ar ovanstdende risker specifika for just private equity markna-
den och behdver darfor private equity en sérskild reglering?

% EVCA Yearbook 2005.
®1 Uttalande av Mats Odell, Riskkapitaldagen 2007, www.svca.se.
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Forfattaren anser att det inte krdvs annat an vad som foljer av dagens lag-
stiftning i ABL gallande skydd for minoriteten samt borgendrer. Dessa
ndmnda grupper ar en grupp vilka kanske inte direkt ar personer inom priva-
te equity marknaden utan smasparare i ett noterat bolag eller parter dartill.
Aktorerna pa private equity marknaden ar daremot mycket insatta i denna
marknad och i ekonomi 6verlag. Det bor darfor inte betraktas som en grupp
som kraver ett sarskilt skydd likt konsumenter. De risker som finns &r oftast
av det slag vilka de kan upptécka och sjalva ta med i beaktande for sitt eget
agerande.

Vad galler tredje part i 6vrigt, finns det idag redan ett skydd for dessa och
regleras i exempelvis Banklagen, FérmansrattsL, BrB med flera. Det kréavs
darfor ingen vidare reglering for att skydda dessa grupper for vilka risker
dessa affarer kan komma att utgora. Det bor kanske snarare utredas huruvida
dessa regler fungerar och évervakas i den man som den bor.

En hornsten i vart samhalle &r just en fri marknad varfor nar mojligheter ges
till Ionsamma projekt skall dessa inte begransas. Inte minst nér det visats sig
gynna den totala ekonomin. Det som kan vara att beakta ar de skatteupplégg
vilka private equity firmorna foretar dér vinsterna séllan kommer att beskat-
tas i Sverige. Detta har skapat debatt och kan tyckas fel att det forekommer.
Forfattaren instammer att det ar olyckligt att dessa vinster inte tas upp i Sve-
rige men anser samtidigt att definitionen av ett féretag ar just att skapa vinst.
Foreligger det mojligheter till ett skatteuppldgg som bidrar till hdgre vinst
skall det inte anses fel av private equity bolaget att utnyttja dessa fordelar pa
annat satt an vad som galler alla skattskyldiga bolag. Kritiken ror sig da en-
dast om att det kan finnas en moralisk skyldighet fran private equity bola-
gens sida och det &r sakerligen svarsalt hos investerare som t.ex. pensions-
fonder som mater hard konkurrens och maste visa pa mycket god avkast-
ning pa sina fonder for att locka pensionssparare att valja just deras pen-
sionsfond. Ett steg i ratt riktning kan anses vara taget da slopande av formo-
genhetsskatten gjordes vilket inbjuder kapital att vara kvar i Sverige utan att
beskattas. Det skall forhoppningsvis leda till att investerare har storre vilja
till att ta hem vinsterna till Sverige.

Forfattaren anser att vissa av riskerna redogjorda for i arbetet kanske inte &r
specifika for private equity men i alla fall av stort intresse for private equity
marknaden. Dock anses det inte forefalla att en séarskild reglering for just
private equity bolag ar nodvandig pa ett uppenbart satt. Det ar som namnts
ovan endast professionella aktorer som verkar pa marknaden varfor riskerna
skall kunna uppfattas av parterna utan hjalp av annan lagstiftning an vad
som galler for féretagande och handel i évrigt. | en innovativ marknad, som
i stora delar lever pa denna innovation skulle en ytterligare lagreglering kun-
na utgora ett hinder for utvecklingen av private equity och dess fortsatta
framgang.
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