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PURPOSE: The essays theoretical aim is to construct a theoretical framework that
addresses how corporate governance changes in firms that have received capital from a
private equity firm. The empirical purpose aims to investigate specific changes in
corporate governance that occurs in firms after the entry of the private equity firm,

changes that we then compares against our theoretical framework.

METHODOLOGY: With an abductive approach, a qualitative case study has been
conducted. Data collection of primary data is based on semi-structured interviews, which
contributes to more specific and detailed data collection. Gathered secondary data are
mainly taken from the literature on corporate governance and scientific papers dealing

with corporate governance in private equity owned companies.

THEORETICAL PERSPECTIVES: The theoretical chapter describes basic theories, existing
research and concepts in corporate governance and private equity. The section ends with
a theoretical framework consisting of a model based on the research on corporate

governance in private equity owned companies.

EMPIRICAL FOUNDATION: The empirical material is mainly based on the seven conducted
interviews with representatives from our case companies. The empirical results show the

changes in corporate governance after the entry of the private equity firm.

CONCLUSION: The essay concludes that the original theoretical framework relatively well
match our empirical results. After some adjustments, the theoretical framework is

applicable on other companies.
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1 INLEDNING

Foljande avsnitt &r en inledning till studien. Hér presenteras en kortfattad bakgrund
till private equity branschen, studiens problemdiskussion, studiens fragestéllning samt

studiens syfte. Studiens avgriansningar samt dess disposition presenteras.

1.1 BAKGRUND

Riskkapital dr ett samlat begrepp som avser investeringar i foretags egna kapital.
Private equity innefattar de riskkapitalinvesteringar som sker i onoterade foretag och
delas upp 1 tre kategorier: affarsénglar, venture capital och buyout capital.
Afférsdnglar innebdér att privatpersoner investerar och tillfor affarsmissig kunskap till
onoterade foretag med tillvixtpotential. Venture capital avser de investeringar som
sker 1 mindre till medelstora foretag som befinner sig i tillvixtstadiet. Buyout capital
handlar om investeringar i storre foretag med starka kassafloden och en storre

mognad.'

Private equity marknaden borjade utvecklas for trettio ar sedan i USA. Idag dr den
svenska private equity marknaden vélutvecklad och utgdr en grundlidggande byggsten
for den ekonomiska tillvixten. Ar 2007 gjordes en undersdkning som visade att
private equity investeringar i Sverige, procentuellt av landets BNP, &r en av det hogsta

i viirlden dér endast USA och Storbritannien ligger hogre.”

Utover finansieringen av eget kapital hjdlper private equity bolagen dven till med att
skapa mervérde till foretagen. Private equity bolag bidrar i manga fall med ett mer
aktivt dgande genom ett styrelsearbete som bidrar med kompetens, nédtverk och tétare

samarbete med foretagsledningen vid strategiska fragor.’

Nackdelarna med private equity bolag &r att de kan stiller krav pd snabb tillvixt,

vilket innebdr en hogre risknivd. Ofta innebér intrdde av ett private equity bolag att

' www.svea.se (2010-12-05)
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delar av ledning och styrelse byts ut eftersom foretaget stdr for en ny fas i

utvecklingen.*

Nir riskkapitalbolaget gér in ett foretag dr planen att gora en avyttring av innehavet,
vanligtvis inom 4-7 ar. Detta kallas en exit och kan ske pa olika sitt. I forsta hand
strdvar private equity bolagen efter att gora bdorsintroduktioner eller industriella
forsdljningar. 1 vissa fall leder dock exiten till mindre Onskade utgangar som

tillexempel aterkop av portfoljbolagens ursprungliga dgare eller konkurs.’

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Ett icke-borsnoterat svenskt foretag har begrinsade mojligheter att f4 in det kapital
som dr nddvindigt for att kunna fortsdtta utvecklas. Detta géller nystartade bolag,
bolag inom branscher som kréver langa perioder av forskning och utveckling, sdsom
biomedicin och genteknik, samt bolag som inriktar sig mot avancerad teknologi.
Dessa bolag dr ofta grundade av personerna som kom pé idén, grundare som ofta har
begridnsade ekonomiska resurser. Dock kan dven storre och dldre bolag, som ej ar
borsnoterade, ha svérigheter att inbringa tillrdckligt med kapital. Kapital som é&r vitalt
for att kunna fortsétta utveckla innovativa idéer och for att lyckas na ut till marknaden
med dessa. Nagot som vanligen kidnnetecknar ovanstdende foretag, oavsett storlek och
mognadsprocess, dr langsiktigheten som finns gillande hur foretaget ska drivas,

byggas samt utvecklas.

Genom ett intrdde av ett private equity foretag kan ett icke-bOrsnoterat foretag fa
tillgdng till kapital. Intrddet av ett private equity bolag kan ske genom ett totalt
forvarv av det aktuella bolaget, alternativt att private equity foretaget kdper upp en del
av foretaget. Denna fordndring i dgarstrukturen innebér fordndringar for foretaget, da
private equity foretag vanligtvis har mer kortsiktiga mél &n vad foretag normalt sett
strdvar efter 1 sin strategi. Det dr dessa skillnader, mellan de ldngsiktiga mél som
foretag strivar efter och kortsiktiga mal som private equity foretagen star for, som kan
innebdra svérigheter och utmaningar for styrelsen och foretagsledningen. Som

motsats till detta dr det virt att notera att private equity foretagen endast &r

* www.svea.se (2010-10-05)
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framgéangsrika om foretagen de har investerat i 4r framgéngsrika.’ Detta kan medfora
att farhdgorna for att ett private equity foretag endast vill nd kortsiktig avkastning

kanske inte &r sa befogad som allménheten ibland tycks tro.

Denna studie avser att undersdka om det sker en fordndring av bolagsstyrningen och
vilka faktorer som péverkas inom styrningen nér ett private equity foretag blir dgare i
ett bolag. Resultatet av denna undersdkning stélls sedan i relation till en konstruerad
teoretisk referensram som bygger péd tidigare forskning om fOréndringar i

bolagsstyrningen vid intrddet av ett private equity bolag.

1.3 FRAGESTALLNING

Hur foréndras styrelse- och ledningsarbetet i ett foretag som fatt tillskott av kapital av,
eller kopts upp av private equity bolag? Hur arbetar och hur fordndrar ett private
equity foretag bolagsstyrningen i sina forvidrvade foretag for att nd bist resultat?
Vidare kommer det undersbkas om styrelsens krav, kriterier, mal samt
sammansittning fordndras. En utredning gors om hur forhédllandet mellan styrelse,
dgare och foretagsledning fordndras i samband med tillskottet av private equity

kapital eller vid ett uppkdp av ett private equity bolag.

Det kommer sannolikt finnas slitningar och problem i samband med att forvérvaren
och det forvirvade foretaget ska ligga upp en ny och gemensam strategi. Det kommer
troligtvis finnas utmaningar for foretagets styrelse nir nya dgare tar dver. Det kommer
dven sannolikt att tillféras nya och andra typer av styrelseledamdter samt en forédndrad
ekonomisk kontroll som kan komma att innebdra fordndringar géllande styrelsens

mal.

1.4 SYFTE

Det teoretiska syftet dr att konstruera en teoretisk referensram om hur
bolagsstyrningen fordndras i foretag som har fatt tillskott av kapital fran ett private
equity bolag. Det empiriska syftet ar att utreda specifika fOrdndringar i
bolagsstyrningen hos svenska foretag som fatt tillskott av kapital genom en buyout av

ett private equity bolag.

¢ www.svea.se (2010-11-23)



1.5 AVGRANSNINGAR

Inom corporate governance kan bolagsstyrningen studeras fran olika perspektiv.
Denna studie fokuserar pa hur private equity foretag hanterar sin bolagsstyrning i sina
forviarvade bolag. Studien fokuserar pa den vérdeskapande processen, alltsd
tidsperioden efter investeringsprocessen fram tills dess att private equity bolaget gor
sin exit (se figur 1.1). Denna period &r intressant att studera da det sker omfattande
och intressanta fordndringar i bolagsstyrningen efter intrddet jimfort med arbetet
innan intrddet. Perioden mellan investeringsprocess och exitprocess dr dven ldtt
definierad vilket gor att det inte rdder ndgra tvivelaktigheter om periodens borjan och
slut. Uppsatsen dr dirmed avgrinsad till att undersdka bolag som erhallit private
equity kapital genom en buyout och hur detta paverkar dess bolagsstyrning. Studien
avser att utreda de specifika fordndringar som sker inom relationen dgare, styrelse och
ledning. Detta undersoks genom att studera fyra fallféretag. Foretag som under de
senaste tva till tre aren har genomgatt en buyout av ett private equity bolag.
Anledningen till valet av denna tidsperiod &r for att sdkerstdlla att private equity
bolaget haft tid att utdva sitt &dgarskap, fordndringar fatt sitt genomslag i
organisationen och att det fortfarande finns anstdllda inom organisationen som har
dgarskiftet i minnet. Det finns ett flertal teorier som studerar corporate governance vid
olika dgarforhdllande. Vi har valt att begrénsa oss till ett urval av dessa. Dessa teorier

aterges narmare i kommande kapitel.

Exit-
process

Fore Investerings-
buyout process

- — —
V

Uppsatsens fokusomrade

Bolagsstyrning

Figur 1.1: Uppsatsens fokusomrdde

1.6 DISPOSITION OCH MALGRUPP
Avsedda ldsare av denna uppsats dr i forsta hand forskare och studerande pa

universitetsniva, girna med forkunskaper motsvarande C-nivé inom foretagsekonomi.

10



Forhoppningen dr att dven andra personer kan finna uppsatsens innehdll intressant.
Tillexempel investerare inom private equity branschen, entreprendrer inom
sméforetag som ser private equity som en potentiell kélla for nytt kapital, samt

styrelse och ledning for storre bolag som dgs av private equity bolag.

. . . | .
P eding Y- Metod Y Teori P mpiri Y AmlysP-Shusats 2

Figur 1.2: Oversikt av disposition

KAP 1 — INLEDNING

I uppsatsens inledande kapitel presenteras en kort bakgrund till dmnet och
problemdiskussion for att presentera bakgrunden till frigestdllningen. Vidare
presenteras uppsatsens fragestdllning och syfte. I kapitlet presenteras dven vilka

avgransningar vi har gjort.

KAP 2 — METOD

I metodavsnittet redogérs for vilka tillvigagéngssitt som anvints samt vilka
avvigningar som gjorts for att besvara uppsatsens syfte. Uppsatsen beskriver vilka
vetenskapliga metoder som anvints for insamling och analys av empiriskt material
samt vilka beslut som ligger till grund for vald ansats och vald teoretisk referensram.
Avsnittet avslutas med en kritisk reflektion om hur valda metoder och kéllor paverkar
uppsatsens kvalitet. Detta avsnitt dmnar ge ldsaren en Overblick pa vilka
tillvigagéngssétt som anvints och genom korrekta vetenskapliga undersokningar 6ka

tillforlitligheten och trovirdigheten i uppsatsen.

KAP 3 — TEORETISK REFERENSRAM

I teoriavsnittet presenteras de teorier som valts. Dessa ligger som grund till analysen i
uppsatsen. For att ge studien och ldsaren ett fundament till corporate governance
inleds kapitlet med grundldggande teorier sdsom agentteorin, stewardshipteorin,
dgarnas samt styrelsens olika roller och styrning av ledningen. Dessa foljs av teorier,
tidigare forskning och bakgrunden till private equity branschen, vilket avser att
bidraga till en specifik och djupgdende teoretisk referensram. Kapitlet avslutas med

en summering av ovanstdende som utgdr uppsatsens teoretiska referensram.
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KAP 4 — EMPIRI
I detta kapitel presenteras utforligt uppsatsens fallféretag. Uppsatsen kommer utforligt
presentera det underlag som samlats in genom utforda intervjuer och studier av ovan

ndmnda fallfGretag.

KAP 5 - ANALYS
I analysavsnittet stélls resultatet frin de empiriska studierna av fallféretagen mot
varandra och jimfor likheter och skillnader. Dessutom stélls de empiriska resultat mot

vér teoretiska referensram och analyserar dess likheter samt skillnader.

KAP 6 — SLUTSATS

I slutsatsen fors en diskussion om vad som framkommit av analysen och hur detta
paverkar bolagsstyrningen. Utifrén tidigare presenterad teoretisk referensram, empiri
och analys presenteras en ’fOrbéttrad” teoretisk referensram. Avsnittet avslutas med

diskussion om den teoretiska referensramens generalitet.
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2 METOD

I f6ljande avsnitt redogors vilket tillvigagdngssitt som anvénts och vilka avvagningar
som gjorts for att besvara uppsatsens syfte. I avsnittet beskrivs vilka vetenskapliga
metoder som anvénts for insamling och analys av empiriskt material och vilka beslut
som ligger till grund for vald ansats och vald teoretisk referensram. Avsnittet avslutas
med en kritisk reflektion om hur valda metoder och kéllor paverkar uppsatsens

kvalitet.

2.1 VAL AV AMNE

Foretag kan fa tillgang till kapital genom att uppléta en del eller hela dgandet till ett
private equity bolag. Detta dgarskifte innebdr ofta stora foréndringar i foretaget. Det
finns manga olika asikter och tankar om hur dessa fordndringar paverkar foretaget,
speciellt ndr det kommer till fordndrad tidshorisont. Bolag som blir uppkdpta av
private equity foretag far vanligtvis en ny styrelse, och i vissa fall dven ny ledning,
detta leder till nya strategiska och finansiella mél. Dessa fordndringars paverkan
intresserar forfattarna och ligger till grunden for valet av dmnet. Med studiens
teoretiska referensram som utgdngspunkt avser studien att djupgdende studera
forskningens fallféretag med syftet att sdka efter och urskilja specifika forédndringar
som private equity foretagen anvander sig av for att styra sina forvirvade foretag i
den riktning de Onskar. Vidare undersoks om styrelsearbetet fordndras samt om

ledningens operativa arbete forandras.

2.2 VAL AV ANSATS

Valet av ansats kan skiljas mellan induktion, deduktion och abduktion. Induktiv
ansats utgar frin empirisk data som sedan tolkas till ett samband, en teori’. Vid
induktion dr det viktigt att forskaren samlar in information samtidigt som hon
forvantas gora detta utan nédgra fOrvdntningar. Resultatet kan ddrmed avspegla
verkligheten mer precist, da det inte berdrs av forskarens egna tankar och
funderingar.® En deduktiv ansats #r istéllet nir empiriska konsekvenser kan hirledas

fran teorier. Detta innebér att studien utgér fran teorier och jAmfor sedan med empirin

7 Alvesson & Skoldberg (1994:41)
¥ Jacobsen (2002:34)
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for att se om forvintningarna stimmer 6verens med verkligheten.” Med en deduktiv

ansats 4r det som ska forklaras forutsitt och svaret blir ddrmed en jaimforelse.'?

Induktion har empiri som utgdngspunkt medan deduktion har teori som utgdngspunkt.
Dessa tva kan stillas i relation till abduktion som &r en metod dér béde induktion och

deduktion sker.'!

Val av ansats beror pd vilken metod som &dr bést ldmpad for att fa grepp om
verkligheten. I denna studie har bade teori och empiri anvénts. Teori har anvénts for
att bygga upp forstielse och ha nigot att jamfora empirin med. D4 bade induktiv och
deduktiv ansats har anvénts, dr analysen tvasidig och ses dirmed som en abduktiv

analys.

2.3 DATAINSAMLING

Vid datainsamling kan tv olika metoder anvdndas som samtidigt representerar olika
typer av forskningsstrategier. Dels finns kvantitativ forskning som belyser
kvantifiering vid analysering av data. Den andra metoden ar kvalitativ forskning,
vilket innebdr betoning pi ord istillet for kvantifiering.'> Dey (1993) forklarade
skillnaden mellan kvantitativ data och kvalitativ data som: “Medan kvantitativa data
opererar med siffror och storlekar, opererar kvalitativa data med mening. Mening

formedlas i huvudsak via sprak och handlingar.”"’

Kvantitativ forskning dr en strategi som utmérker sig genom insamling av data och
analys. Exempelvis ses ofta en undersdokningsenkit som en kvantitativ undersokning.
En fordel med kvantitativ forskning ar att mitningen utgoér en mattstock och darmed
kan jamforelser utforas.'* En annan fordel 4r att det finns en start- och slutpunkt och

diarmed blir det littare att avgrinsa undersokningen. '

° Halvorsen (1992:45)

12 Alvesson & Skoldberg (1994:41)

! Alvesson & Skoldberg (1994:41-42)
"2 Bryman & Bell (2005:85)

13 Jacobsen (2002:138)

' Bryman & Bell (2005:89)

'3 Jacobsen (2002:146)
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Nackdelar med denna typ av forskning &r att genom intervjuer, enkéter och
experiment, som kvantitativ forskning ofta bestdr av, beror svaren pad hur
undersdkningspersonerna uppfattar fragan. Aven kunskap spelar in och om dessa tvé
kriterier varierar mellan respondenterna kommer det slutgiltiga resultatet dven att

variera.'®

Kvalitativ forskning ldgger vikten pd ord istéllet for kvantifiering. Vanliga
forskningssitt 4r intervjuer samt deltagande observation.'” Detta ger méjligheten att
gé mer pa djupet, med farre undersdkningar jimfort med kvantitativa metoder, och fa
fram ett flertal nyanser av undersokningen.'® Genom kvalitativ metod 4r respondenten
fria fran en fast mall och deras svar blir dirmed deras eget. Jamfort med kvantitativa
metoder da respondenterna svarar i en enkdt med redan fardiga svarsalternativ. P
detta sitt ger den kvalitativa metoden ett mer korrekt svar." Att utfora en kvalitativ
forskning &r tidskrdvande och tiden till férfogande avgor hur ménga respondenter som
kan undersokas. Desto storre mingd respondenter som medverkar i forskningen, desto

biittre och mer exakt kommer resultatet att bli.?°

Kvalitativa forskningsmetoder kommer i denna studie att ge ett bittre svar pa
fragestéllningen jamfort med kvantitativa metoder. Detta pd grund av att det
efterstrivade resultatet &r beroende av fOretagsintervjuer. Genom kvalitativa
intervjuer far studien ett storre djup och empirin blir béttre anpassad till studiens

fragestéllning.

2.3.1 FALLSTUDIER

Enligt Merriam (1988) &r en undersdkningsdesign en metod for att samla in och
organisera data som sedan resulterar i ett forskningsresultat’’. For att kunna besvara
problemformuleringen har fallstudier valts ut som undersdkningsdesign. Att
fallstudier valdes som undersokningsdesign grundas i att syftet med uppsatsen har en
utredande inriktning och avser inte att resultera i empiriskt generaliserbara slutsatser.

Fallstudier ldmpar sig nér det dr processerna som intresserar for att kunna besvara

' Bryman & Bell (2005:105)

7 Bryman & Bell (2005:297-299)
' Jacobsen (2002:142)

' Jacobsen (2002:142)

%% Jacobsen (2002:143-144)

! Merriam (1994:21)
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problemformuleringen. Vidare mojliggér fallstudier datainsamling om manga
variabler pa samma gang.”> Dirmed kan fallstudier med fordel anvindas vid
deskriptiv forskning, nér forskningen inte avser att visa pa orsak och verkan, utan
snarare nir det 4r en beskrivning eller forklaring som intresserar”. Dessa faktorer 4r i

linje med syftet och stédlld problemformulering i denna uppsats.

Ordet fall ir, enligt Bryman and Bell (2005), forknippat med exempelvis ett foretag
eller en organisation med betoning pa ett visst stadium eller situation®*. Merriam
definierar fallstudier som undersdkning av en specifik foreteelse som valts ut pé
grund av att denna foreteelse ér viktig eller intressant®. Syftet med denna uppsats r,
som ovan ndmnt, att analysera eventuella skillnader i fyra skilda fOretags
styrelsearbete efter en buyout och jamfora dessa med en konstruerad teoretisk
referensram. Detta inbegriper ddrmed i varje enskilt fall bade ett foretag med fokus pé

styrelsearbetet under en viss situation, den virdeskapande processen.

Fallstudier kan inbegripa bdde kvantitativa metoder och kvalitativa metoder. Det &r
dock vanligast med kvalitativa metoder. Aven en kombination av olika kvalitativa
metoder kan anvindas vid fallstudier.”® Valda fallstudier kommer att domineras av
kvalitativa metoder med betoning pa intervjuer. Anledningen till denna valda ansats

ar for att uppna ett storre djup 1 datainsamlingen fran de olika fallen.

2.3.2 VAL AV FALLSTUDIER

For att fa en mer diversifierad bild och léttare kunna betona och urskilja skillnader av
eventuella forandringar av styrelsearbetet under den vardeskapande processen har fyra
fallforetag valts ut. Valet av dessa fyra foretag har byggt pa ett antal kriterier. Det
mest essentiella kriteriet var att foretaget genomgatt en buyout. Detta medfor att
foretaget méste ha uppnétt en viss alder och dirmed ej vara relativt nystartat. Vidare
ska investeringsprocessen ha genomforts inom en tva till tre ars period. Anledningen
till detta kriterium ar for att kunna sékerstilla att det finns anstdllda inom fOretaget

som nérvarade, har skillnader av den genomgéanga fordndringen i minnet och for att

*? Halvorsen (1992:67)

# Merriam (1994:212)

** Bryman & Bell (2005:71)

> Merriam (1994:24)

*® Bryman & Bell (2005:72 - 73)
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sakerstdlla att dokumentation finns kvar om processen. Processen fér inte heller ha
skett for nyligen, detta for att sdkerstdlla att effekterna av en buyout har fatt

genomslag inom organisationen.

Ur ovanstdende kriterier har foljande fyra foretag valts ut: Crem International AB,

Gunnebo Industries AB, Jetpak AB och Thule AB.

Alla fallforetagen har genomgatt ett dgarskifte dir ett private equity bolag kopt en stor
del av dgandet. Investeringsprocessen har i de flesta fall genomforts inom en trears
period med undantag for Jetpak, men ddr det dock fortfarande var lednings- och

styrelsepersoner kvar i foretaget som var med under investeringsprocessen.

2.3.3 PRIMAR OCH SEKUNDARDATA

Insamlad data kan vara antingen primér eller sekundér. Primdrdata innebédr att data
insamlas direkt fran personer eller grupper for forsta gangen. Detta medfor att data
kan skraddarsys for den specifika frigestdllningen. Primérdata kan samlas in genom
exempelvis intervju, observation eller enkit.”” Sekundirdata innebdr data som inte
samlats in for denna studie, utan har samlats in av andra forskare eller institutioner.
Sekundirdata kan bade vara kvalitativ och kvantitativ.*® Vidare kan sekundirdata

delas in i processdata, bokforingsdata och forskningsdata®’.

Syftet med denna uppsats &r att identifiera forédndringar i styrelsens arbete efter en
buyout. For att kunna identifiera dessa fordndringar har de bada datainsamlings-
typerna anvénts och bygger ddrmed pd bdde sekunddr och primérdata. Insamlad
primirdata grundar sig pd intervjuer och sekundérdata grundas pa existerande

dokument.

Primérdata har samlats in for att fa tillgdng till information som inte redan finns
insamlad. Information som é&r specifik for uppsatsens problemformulering och syfte.
Denna insamlingsmetod har ddrmed anvidnds for att fa en djupare kunskap om

styrelsearbetet fore och efter investeringsprocessen.

27 Jacobsen (2002:152- 153)
*% Jacobsen (2002:152- 153)
** Halvorsen (1992:72)
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Sekundérdata har anvénts vid insamling av generell information om private equity
branschen, private equity bolagen och fallféretagen. Data om dessa finns redan
tillgdnglig och bidrar till att en bredare midngd information kan inhdmtas.
Anviandningen av sekundédrdata i detta avseende medfor att en tids- och

. . 30
resursbesparingar gors.

2.3.4 DOKUMENT

Dokument avser information som inte har samlats in genom intervjuer eller
observationer och dr framforallt skriftliga kéllor. Dokument &r en informationsrik
kdlla som vanligtvis dr skapade for andra syften @n forskningsindamal. Vid
anvindning av dokument bor forst och frimst informationen utvirderas om den anses

vara relevant utifrén stilld problemformulering.”'

Fordelen med dokument dr att det kan ge mer, bittre och billigare information dn
andra metoder. Vidare medfor dokument en fordel vid fallstudier d& de kan tillfora en
empirisk grund till stélld problemformulering. Dokument kan i vissa scenarier vara
det enda tillvigagangssittet for att fi information om ett visst problem, exempelvis
vid historiska hindelser.’* Dokumenten som anvints i denna uppsats ar framforallt av
typen processdata, vilket innebdr exempelvis artiklar, och forskningsdata, vilket

innebiir insamlad data frin andra forskare>>.

Ett problem med att anvinda dokument som kélla &r att avgéra om dokumenten
innehaller snedvriden information och om den framtagna informationen &r objektiv
och trovardig. For att forebygga detta problem ska ett dokument kritiskt granskas och

kontrolleras med hjilp av andra killor.>*

For att fa en bredare informationsgrund i empirin har dokument av varierande slag
anvints. Utvalda dokument anses tillfora relevant information och bygga upp en bas

for att kunna besvara syftet och problemformuleringen. Vid informationsinsamlingen

3 Merriam (1994:120)
3! Merriam (1994:117- 119)
3 Merriam (1994:120 - 121)
> Halvorsen (1992:72)
* Merriam (1994:119- 120)
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har ovanstdende problematik tagits hénsyn till i form av att dokument har lést kritiskt
och informationen av ett dokument har sedan korstestats med andra kéllor och

kontrollerats 1 storsta mdjliga min under genomforda intervjuer.

Vetenskapliga artiklar har anvénts for att fa tillgéng till resultat av tidigare forskning.
Dessa har inhdmtats fran artikeldatabasen ELIN. En del referenser har sedan
undersokts for att se varifran informationen inhdmtats. Detta har gjorts i kallkritiskt
syfte for att se att information stimmer overens. Artiklar frin media har anvénts vid
behov. Dessa artiklar har valts ut frdn vilkénda, storre, och relativt mer trovirdiga
medier. Anledningen till att detta urval har utforts &r ett forsok att oka tillforlitligheten
av utgiven information. Anvéind information frdn media har dven kontrollerats med

hjélp av intervjuer och andra artiklar som behandlat den specifika informationen.

Det finns anledning att misstinka snedvriden information i data hidmtad fran
fallforetagens hemsidor, 4arsredovisningar och de anvédnda organisationernas
hemsidor. Anledningen till denna kritiska syn av dessa kéllor grundas i att det &r
foretagen sjilva som forfattat texten, vilket medfor subjektivitet. Detta i kombination
med att det finns incitament for dessa foretag och organisationer att portréttera sig pa
ett positivt sitt, ett sitt som eventuellt inte alltid stimmer dverens med verkligheten.
P4 grund av informationsasymmetri mellan foretagen och ldsaren av utgiven
information kan informationen vara svér att kontrollera. Informationen har delvis
kontrollerats med hjélp av intervjusvar och delvis med hjélp av artiklar i media. Detta
for att fi en nyanserad bild och undersoka hur vél dessa olika informationskillor
stimmer dverens med informationen utgivet av foretagen. Aven om kontroller utforts
1 varierande utstrackning pd alla typer av dokument kan dock inte objektivitet och
snedvriden information uteslutas, bara minimeras. Detta faktum har tagits hansyn till

vid informationsinsamlingen.

23.5 INTERVJUER
For att fa tillgdng till detaljerad och djupgdende data om den virdeskapande
processen i fallforetagen har ett antal intervjuer utforts. Alla genomforda intervjuer

har varit semistrukturerade, med fardigformulerade fragor utan fasta svarsalternativ
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med utrymme att stilla foljdfragor vid behov. Intervjuerna lades upp pa detta sitt for
att fa en gemensam struktur och kunna komma ner pd djupet inom olika aspekter av
styrelsens och ledningens arbete som édr intressanta ur uppsatsens syfte, genom att fa
mer ingdende svar. Ndr svaren kan utvecklas ytterligare ger en semistrukturerad
intervju chansen att stilla foljdfragor for att fa ett ytterligare djup 1
informationsgivningen. En semistrukturerad intervju medfor dven att intervjun haller
sig till en viss struktur och inte svdvar ifrdn dmnet i samma grad som en intervju utan

fardigformulerade fragor’®. De stillda intervjufragorna finns bifogade i bilagorna.
g g julrag

Totalt sett utfordes sju stycken intervjuer. Sex av dessa utférdes genom
telefonintervju och en utférdes hos fallforetaget, alltsd en personintervju. Vid
intervjun pd fallforetaget deltog alla gruppmedlemmar varav en gruppmedlem forde
intervjun och en ansvarade for att fora anteckningar om vad som sades. Ovriga
gruppmedlemmar stillde foljdfragor till den intervjuade. Intervjuerna over telefon
utfordes pd samma sétt med samma arbetsfordelning inom gruppen och med den
intervjuade pd hogtalartelefon. For att sédkerstélla korrekt &tergivning av given
information spelades alla intervjuerna in, med medgivande av den intervjuade.

Inspelningarna transkriberades sedan ordagrant till dokumentform.

Vid intervjuer finns det alltid en risk for en sa kallad intervjuareffekt. Denna innebar
att svar paverkas av att respondenterna vill gora ett gott intryck alternativt svarar pa
ett sitt som denna tror att intervjuaren vill héra.”” Denna effekt har funnits i atanke
vid utforda intervjuer. Det dr dock svért att upptdcka och peka pd hur denna effekt
paverkat de givna svaren. Vid misstanke om snedvridna svar har foljdfragor stillts for

att forsoka minska intervjuareffekten.

2.3.6 VAL AV RESPONDENTER

For att fi tillgdng till nddvindig information har ett noga urval av respondenter
genomforts. En urvalsplan genomfordes som ett forsta steg. En avgransning gjordes
till att intervjua personer i ledningen och 1 styrelsen. Detta pd grund av information

om fordndringar inom styrelsen och styrelsens relation till foretagsledningen &r

% Bryman & Bell (2005:138)
%% Bryman & Bell (2005:138 - 139)
3" Halvorsen (1992:89)

20



intressant for att kunna besvara uppsatsens syfte. Efter detta valdes personer ut som
var anstillda och ndrvarade i foretaget bade fore och efter investeringsprocessen och
som fortfarande &r aktiva inom foretaget. I fall denna urvalsplan inte kunde foljas pa
grund av brist pd tid hos enskilda respondenter prioriterades i forsta hand att fa
intervjuer med personer som var med om investeringsprocessen och som fortfarande

jobbar kvar inom organisationen.

For att f4& en nyanserad bild av intervjusvaren och for att fa ett dgarperspektiv
genomfordes en av intervjuerna med en styrelseledamot i ett av fallforetagen som

dven dr partner och investment manager i ett private equity foretag.

Foljande personer har intervjuats:

*  Georg Moller, Crem International AB, VD och styrelseledamot, intervjun dgde

rum den 2010-11-23 kl 15:40, telefonintervju.

¢ Johan Jervehed, Gunnebo Industries AB, Senior Vice President och HR- &
kommunikationschef, intervjun dgde rum den 2010-11-23 kl 14:00,

telefonintervju.

* Christer Lenner, Gunnebo Industries AB, Styrelseledamot och férra VD:n,

intervjun dgde rum den 2010-11-29 kI 10:00, telefonintervju.

* Erik Lautmann, Jetpak AB, VD, intervjun dgde rum den 2010-11-25 kI 10:00,

telefonintervju.
* Haékan Soderbéck, Jetpak AB, Styrelseledamot i Jetpak AB, partner och
investment manager i Accent Equity Partners, intervjun dgde rum den 2010-

12-01 kI 10:00, telefonintervju.

e Ulf Berghult, Thule AB, CFO, intervjun dgde rum den 2010-11-26 kl 10:00,

personintervju.
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* Anders Pettersson, Thule AB, Styrelseledamot och forra koncernchefen,

intervjun dgde rum den 2010-12-02 kI 12:30, telefonintervju.

2.4 KONSTRUKTION AV TEORETISK REFERENSRAM
Uppsatsen tillimpar utvalda teorier for att bygga upp arbetets teoretiska grund.

Genom utvalda teorier styrs arbetet sedan in pd uppsatsens valda fokusomrade.

Teoriavsnittet ska betraktas som formen av en pyramid, den borjar med en bred grund
som sedan smalnar av efterhand (se figur 2.1). Avsnittet inleds med en redogorelse for
definitioner och teorier inom corporate governance, for att skapa en teoretisk grund
och for att ge ldsaren en forstéelse 1 dmnet. Detta f0ljs av att teoriavsnittet blir mer
inriktat pd uppsatsomradet och olika teorier om hur private equity foretag arbetar tas
upp. Avsnittet om bakgrund till private equity branschen dr d&mnat att ge arbetet en
grund for fortsatta teorier samt ge ldsaren forstdelse i @mnet. Genom att ldgga
avsnittet 1 samband med teorier blir det lattare for ldsaren att folja di arbetet sedan
foljs av mer djupgdende teorier om hur private equity foretag hanterar uppsatsens

specifika dmne, ndmligen hur bolagsstyrning foréndrats efter en buyout.

Grundlaggande teorier inom
Corporate Governance

Bakgrund, teorier och
forskning om private
equity

Figur 2.1: Teoriavsnittets uppbyggnad

Teoriavsnittet presenterar tidigare forskning, vilket bidrar med dmnesspecifika teorier.
Ovanstdende sammanfattas sedan och resulterar i en konstruktion av en teoretisk
referensram som avslutas med en sammanfattande figur. Den teoretiska
referensramen beskriver hur foretag, som fatt tillskott genom private equity foretag,

har fordndrat sin bolagsstyrning. Den grundlidggande teoridelen och den mer
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djupgéende delen anses vara relevanta for att kunna konstruera den teoretiska

referensramen pa ett informativt och 6vertygande sitt.

2.5 KRITIK

Nér en undersokning utfors handlar det om att jimfora “tankar” om verkligheten med
den “data” som fds fram om verkligheten. Det vill sdga att stilla empiriska resultat
mot teoretiska begrepp. Tre kriterier som &r viktiga for kvalitén i en studie &r

reliabilitet, validitet och generaliserbarhet. **

2.5.1 RELIABILITET OCH VALIDITET

Nér vetenskapliga studier utfors &r det viktigt att beakta tillforlitligheten och
kvaliteten 1 de metoder och killor som anvénts. For bedomning av forskning inom
foretagsekonomi finns tvé viktiga begrepp, validitet och reliabilitet. Dessa tva ska ge
en uppfattning om graden av dverensstimmelse mellan begrepp och de empiriska

. 39
variablerna.

Validitet avser att bedoma om de slutsatser som genererats fran undersokningar ger
ett i hophdngande resultat. Det dr ldmpligt att skilja pa tvd aspekter, inre och yttre

validitet.*°

Inre validitet handlar om den Gverensstimmelse som finns mellan begrepp och de
mitbara definitionerna av dem.*' Den avser frigan hur resultaten i undersékningen
overensstimmer med verkligheten*’. Eftersom arbetet endast tar upp fyra foretag
finns det darfor ett stort utrymme att gora fler kvalitativa studier kring styrelsearbetet
efter buyouts. Intervjuerna som utforts har varit med personer som anses ha stor
kunskap om det aktuella dmnet. Utefter var teoretiska referensram har ett relevant

urval gjorts d& respondenterna har varit bade fran foretagens styrelse och ledning

3% Eriksson & Wiedersheim-Paul (2006:38)
** Bryman & Bell (2005:73)
0 Bryman & Bell (2005:48)
*! Eriksson & Wiedersheim-Paul (2006:38)
*2 Bryman & Bell (2005:49)
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Yttre validitet handlar om hur resultaten fran en undersékning kan tillimpas pa andra
situationer®™. Den yttre validiteten anses oberoende av den inre men det ar viktigt att
se till hur det empiriska materialet ser ut samt hur det samlats in.** Genom en god
oversikt Over branschen har relevanta foretag valts ut och slutsatser angdende
styrelsearbetet efter buyout har gjorts. Dock &r detta en relativt liten och begrénsad
undersokning och den yttre validiteten blir inte lika stark jimfort med en stor

undersokning.

Reliabiliteten handlar om tillforlitlighet och huruvida resultatet frdn en undersékning
skulle bli detsamma om undersdkningen skulle genomforas péd nytt. En undersokning
med hog reliabilitet anses vara oberoende av undersdkare.*’. Reliabiliteten i denna

studie kan anses vara lag. Detta pd grund av det mindre urvalet av fallforetag.

2.5.2 GENERALISERBARHET
Den empiriska generaliserbarheten tar upp 1 vilken grad som faktiska forhéllanden
rader i det undersokta materialet.*® Denna uppsats har inte som mal att i fram en

empirisk generaliserbarhet da den endast utgér fran ett fital intervjuer.

Den teoretiska generaliserbarheten handlar om huruvida arbetets resultat kan stirka en
teori eller modell. Det innebdr att en beddmning gors i1 vilken utstrickning resultatet
frin en studie kan vigleda en annan situation'’. Frigan om arbetets teoretiska

referensram meningsfullt kan tillimpas pé flera foretag diskuteras i arbetets slutsats.

* Bryman & Bell (2005:49)

* Eriksson & Wiedersheim-Paul (2006:39)
> Eriksson & Wiedersheim-Paul (2006:40)
** Halvorsen (1992:95)

*" Bryman & Bell (2005:508)
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3 TEORI

Kapitlet inleds med en framstillning av grundliggande teorier inom corporate
governance. Corporate governance definieras, agentteorin och stewardshipteorin
presenteras, vilket bidrar till att uppsatsen fir en bred teoretisk grund. Vidare
behandlas styrelsens och dgarnas roll i ett foretag. Avsnittet avslutas med en
framstéllning av tidigare forskning om hur private equity bolag styr sina foretag.
Presenterade grundlidggande teorier och tidigare forskningsmaterial summeras och

resulterar i studiens teoretiska referensram.

3.1 CORPORATE GOVERNANCE

Termen corporate governance kommer fran det latinska ordet corpus och det antik-
grekiska ordet kybernao. Oversatt till svenska betyder orden kropp respektive styrning
dér foretagets alla delar ses som en kropp och genom styrning ska fi kroppen att ga i

en viss riktning.*®

Corporate governance forklaras som relationen mellan styrelsen, ledningen och
foretagets dgare. Ledningens uppgift dr att skota den dagliga verksamheten for
foretaget medan styrelsen fungerar som en overvakare som kontrollerar verksamheten
genom att utse ledningen. Den utvalda ledningen ska stréva efter att uppfylla d4garnas
intresse. Historiskt sett var det oftast en och samma person som bade styrde och dgde
foretaget. P4 senare tid har foretag blivit allt storre och har oftast ett flertal dgare,
vilket har lett till en separation mellan kontrollerandet och dgandet av foretag.* Detta
fenomen kallas for corporate governance eller pa svenska, bolagsstyrning. Corporate
governance behandlar problem som uppstér mellan olika aktorer och hur dessa ska
agera for att fa sitt intresse i bolaget uppnatt. En effektiv bolagsstyrning ska ge

incitament 4t styrelsen och ledningen for att fi dessa att agera i dgarnas intresse".

Som tidigare ndmnts fungerar styrelsen som Overvakare for foretaget. Utdver
styrelsen finns det en médngd olika organ som fungerar som dvervakare och dirmed

kontrollerar styrelsen. Revisorer analyserar och ser till att foretagets rdkenskaper

* Clarke (2007:1)
* Kim et al. (2009:4)
%% Clarke (2007:2)
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aterspeglar foretaget pé ett réttvist sitt. Analytiker bildar sig en egen uppfattning av
foretaget som de sedan delar med sig av till allménheten. Investmentbanker agerar
som Overvakare genom att de hjélper till att anskaffa kapital till foretaget. Staten

overvakar foretag och styrelsen genom lagar och regleringar.”’

Corporate governance brukar delas upp 1 tvd olika system, det marknadsorienterade
systemet och det bankorienterade systemet. Det marknadsorienterade systemet
hiarstammar frdn USA och Storbritannien och definieras som fria och fungerande
kapitalmarknader ddr aktie- och ldnefinansieringen dr spridd och diversifierad.
Kopplingen mellan &gare och ledning samt styrelse ses som relativt fri. Det
bankorienterade systemet kidnnetecknas av att foretag har starka band till individuella
dgare och kreditgivare. Det finns ofta en inflytelserik dgare som é&r inblandad i
foretagets verksamhet. Foretag i Sverige ligger mellan dessa tvd system med hog

agarkoncentration sammankopplat med ett starkt skydd for minoritetségare. >

3.2 AGENTTEORIN

Agentteorin behandlar relationen mellan dgarna och ledningen och hur eventuella
konflikter kan 16sas. Agarna ses som principaler, d4 det #r deras kapital som foretaget
anvéinder sig av. Darfor vill dgarna att ledningen ska forvalta detta kapital pa bésta
sitt. Ledningen blir dirmed agenter som arbetar for dgarna.” Ett vanligt problem
inom agentteorin dr agentproblemet som behandlar den intressekonflikt som uppstar
d4 Agarna och ledningen har olika avsikter med foretagets residual. Agarna vill erhalla
avkastning pd sina investerade pengar samtidigt som ledningen vill anvinda
overskottet till exempelvis karridrméssig Overlevnad, sjdlvstindighet eller

sjalvforverkligande™.

For att minimera ovanstdende intressekonflikt kan @&dgarna anvidnda tva
tillvigagéngssitt; incitament samt Overvakning. Syftet med incitament &r att knyta
thop ledningens intresse med &dgarnas intresse, vilket medfor att dessa strdvar mot

samma mal.”> Overvakning av ledningen sker genom att dgarna tillsitter en styrelse

I Kim et al. (2009:6-8)

32 Alvesson & Sveningsson (2007:89-90)
3 Alvesson & Sveningsson (2007:86-87)
* Alvesson & Sveningsson (2007:88)

3 Kim et al. (2009:4-5)
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samt att externa organ Overvakar verksamheten. Dessa tillvigagangssitt utvecklas

ytterligare nedan.

33 STEWARDSHIPTEORIN

Stewardshipteorin skiljer sig fran agentteorin da denna teori menar pa att ledningens
motivation skapas genom att agera forvaltare av dgarnas kapital.’® Denna forvaltande
motivation kan jamforas med altruism. Agenterna, det vill sdga ledningen, arbetar for
att uppfylla principalernas krav och sitter organisationen i forsta hand, fore sina egna
personliga behov. Pa detta sitt uppstar inte nagra intressekonflikter mellan ledningen
och dgarna dd bada aktdrers intresse uppfylls. Detta genom att ledningen maximerar
aktiedgarnas formogenhet genom fOretagets resultat samtidigt som de maximerar sin
egen nyttofunktion.’” Tidigare studier grundar sig i ritt-eller-fel tink dar

stewardshipteorin anses vara den ritta teorin jamfort med agentteorin®.

Anledningen till att foretaget inte frimst anvdnder sig av stewardshipteorin framfor

agentteorin beror pi den risk #garna méste utsittas for.”’

Detta val, mellan
stewardshipteori och agentteori, kan jamforas med fangarnas dilemma. Om bade
dgarna och ledningen véljer att stridva efter ett stewardsperspektiv kommer detta att
utmynna till en relation som kommer maximera eventuella prestationer. Samtidigt,
om dgarna strdvar efter en stewardrelation, men ledningen istéllet arbetar mot en
agent-principalrelation, kommer detta leda till att ledningen kommer utnyttja sitt
overtag. Agarna blir di forrddda och gor allt for att bli av med ledningen. For att

stewardshipteorin ska fungera maste ddrmed bade ledningen och dgarna vara

medvetna om vad de striavar efter samt strdva mot samma mal.

34 STYRELSEN

Styrelsen véljs ut av foretagets dgare pd dess bolagsstimma. Styrelsen ska dvervaka
och kontrollera foretaget och dess ledning for att sékerstéilla att dgarnas intresse
uppnds. Diarmed dr styrelsen ett organ for att minska separationen som uppstir mellan

dgare och foretagsledningen.” Enligt ABL kap. 8 § 4 ar styrelsen ytterst ansvariga for

*® Davis et al. (1997:21)

" Davis et al. (1997:24-25)

>* Donaldson & Davis (1991:49)

> Davis et al. (1997:26)

% Alvesson & Sveningsson (2007:100)
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foretaget och har som huvuduppgift att forvalta foretagets angeldgenheter. Vidare ska
styrelsen pd regelbunden basis utvirdera ekonomin i fOretaget inklusive dess
dotterbolag och Gvervaka att bokforing och ekonomiska forhallande kontrolleras pé
ett betryggande sétt.®" Styrelsen i stora foretag ansvarar inte for det dagliga arbetet i
organisationen utan delegerar ansvaret for den lopande verksamheten till
foretagsledningen. Styrelsens specifika uppgifter kan summeras enligt foljande:
anstélla och avskeda foOretagsledningen, rdsta om stora finansiella och stora
operationella beslut, bidra med sin expertis till ledningen och sdkerstdlla att
information till aktiefigarna &r réttvist presenterad. Styrelsen har ddrmed en viktig

funktion i ett foretags bolagsstyrning.®

3.5 STYRELSENS OLIKA ROLLER

Johnson et al. har konsoliderat forskningen som utforts om styrelsens roll i en
organisation sedan dr 1989. I artikeln delar Johnson et al. in styrelsens roller i tre
breda kategorier: kontroll, service och resursberoende (fri Oversittning av resource

dependence).”

Kontrollrollen innefattar att styrelsen kontrollerar och Overvakar, som tidigare
nidmnts, foretagets forvaltning i syfte att sékerstélla dgarnas intresse. Styrelsen har ett
juridiskt ansvar att dvervaka foretaget och ta informerade beslut som ser till foretagets
bésta.” T vilken utstriackning styrelsen kan Overvaka foretagsledningen pavekas av
styrelsens sammanséttning av beroende och oberoende ledaméter gentemot VD:n®.
Styrelseledamdter kan anses vara interna eller externa. Exempelvis dr en intern
styrelseledamot en ledamot som dven arbetar i foretagets ledning.® Forskning visar att
externa styrelseledamoter dr mer effektiva i dess kontroll av foretagsledningen da
externa styrelseledamdter anses vara mer oberoende av VD:n.”” Detta anses medfora
att intressekonflikter och lojalitet mot VD:n minskar och 6kar ddrmed kontrollen av

ledningen®. I motsats till detta har det dock pavisats att interna ledaméter i styrelsen

o1 Sveriges Rikes Lag, ABL kap. 8 § 4
62 Kim et al. (2009:42)

% Johnson et al. (1996:409 -411)

64 Johnson et al. (1996:412)

% Johnson et al. (1996:416)

% Johnson et al. (1996:417)

%7 Johnson et al. (1996:418)

% Johnson et al. (1996:419)
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inom vissa industrier kan leda till en mer effektiv kontroll pa grund av dess expertis

om produkten och branschen.”

Att manga foretag ér interrelaterade medfor att det kan ifradgasdttas hur oberoende en
extern ledamot verkligen &r. Detta medfor att det dr svart for forskare att dra en tydlig
slutsats om hur styrelsens sammanséttning relaterar till styrelsen som ett

kontrollorgan och foretagets framgéang.”

Resultatet av forskningen om styrelsens sammansittning som ett effektivt
kontrollorgan och dess paverkan péd foretagets resultat &r ej koncistent. Kim et al.
sammanfattar dock styrelsens komposition som dverhdngande mer effektiv som ett
kontrollorgan om styrelsen &r mindre i antalet ledamdter och har en majoritet av

oberoende ledamoter.”

Styrelsen som en serviceroll innebér att styrelsen anses tillhandahalla support till
ledningen och framforallt VD:n. Styrelsen ska med hjdlp av sin expertis och
erfarenheter om fOretagande och branschen vigleda foretagsledningen genom
strategiska fragor. Servicerollen dr framforallt pataglig i organisationer som har ett
ligre behov av kontroll och &vervakning.”? Aven inom denna styrelseroll anses
styrelsens storlek och sammanséttning av interna och externa ledaméter ha betydelse
for hur vil servicerollen fungerar for foretagets framgéng”. Studier har visat att vikten
av styrelsens serviceroll har varierande betydelse och paverkas av faktorer som
foretagets utvecklingsstadium, storlek och typ av industri som foretaget verkar inom.
Studier har dven pavisat att entreprendriella foretag och foretag som anses vara

hogteknologiska har ett stérre behov av servicerollen.”

Styrelsen som en resursberoenderoll innebdr att styrelsen &r ett essentiellt organ for att
kunna erhdlla resurser som dr viktiga for foretaget. Alltsd ses styrelsen som ett

verktyg for ledningen att sékerstélla resurser for foretagets 6verlevnad. En resurs som

% Kim et al. (2010:49 - 50)

" Kim et al. (2010:48)

"' Kim et al. (2010: 48)

72 Johnson et al. (1996:424)

3 Johnson et al. (1996: 426-427)
" Johnson et al. (1996:427)
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framforallt klassas som viktig dr kapital.” Detta innebér att ett foretag littare kan
erhdlla kapital om dess styrelseledaméter har goda kontakter med finansiella
institutioner.” Den resursberoenderollen ér framforallt viktig i unga mindre foretag
som pd egen hand har svért att erhalla kapital. En styrelseledamot kan dven i detta
avseende ha en signalerande effekt pd dess omgivning da en styrelseledamot kan
medfOra att foretaget uppnar en hogre legitimitet, vilket i sin tur leder till att foretaget
littare kan anskaffa viktiga resurser. Aven som en resursberoenderoll har det pavisats
att styrelsens sammanséttning och storlek har betydelse for hur framgangsrikt
foretaget kan erhalla dessa viktiga resurser och uppné framtida prestationshdjningar.
Forskning har ocksa visat pa att styrelseledamoternas forhdllande till andra foretag har
en betydande paverkan. Om en ledamot har styrelseuppdrag i flera foretag upprittas
en relation mellan dessa foretag. Denna relation kan i sin tur ha en positiv paverkan

pa foretagets formaga att erhalla viktiga resurser.”’

3.6 STYRELSENS STYRNING AV FORETAGSLEDNINGEN

En av styrelsens uppgifter dr, som tidigare ndmnts, att fa foretagsledningen i en
organisation att agera i enlighet med édgarnas intresse. En foljd av att ledningens och
dgarnas intresse sammanfaller d4r minskade agentkostnader. Enligt Blom et al. kan
styrelsen anvinda sig av tre generella mekanismer: kontroll, incitament och lojalitet,

for att styra och uppna lojalitet i foretagsledningen.”

Kontrollrollen innebir att styrelsen dvervakar ledningens prestation for att sékerstélla

t79

att dess arbetsuppgifter uppfylls pa ett tillfredstillande sdtt”. Det finns flera organ
som paverkar och bidrar till en 6kad kontroll av ledningen. Externa revisorer,
langivare, investmentbanker, finansanalytiker och kreditvirderingsforetag &r exempel
pa externa dvervakande organ. Dessa bidrar till en 6kad dvervakning och kontroll av
ledningen, men medfor dven att styrelsen inte kan pdverka ledningen utifrdn enbart

eget intresse utan dven att andra faktorer och krav inverkar pa foretagets ledning.*

73 Johnson et al. (1996: 427)

7® Johnson et al. (1996:428)

" Johnson et al. (1996: 429)

™ Alvesson & Sveningsson (2007:106)
” Alvesson & Sveningsson (2007:107)
% Kim et al. (2010:7-8)

30



Ett annat sétt att styra ledningen dr att anvinda sig av olika former av incitament.
Inneborden av incitamentsprogram ir att ledningen fir okad erséttning om foretaget
uppndr uppsatta, och oftast langsiktiga, mal. Tanken med incitamentsprogram &r att
minska separationen mellan ledningen och é&dgarna och ddrmed minska
agentkostnaderna. Det finns en midngd olika typer av incitament. Incitamenten &r ofta
aktierelaterade, som tillexempel optionsprogram och stora aktieinnehav. Dessa
aktierelaterade system bidrar till att ledningen far incitament att agera for en 6kad

kursutveckling, vilket ligger i linje med dgarnas intresse.*'

Ytterligare ett sdtt att styra ledningen &r genom att skapa gemensamma vérderingar.
Onskade virderingar i organisationen uppnas genom att foretagsledare rekryteras med
utgéngspunkt pd deras tidigare erfarenheter, vilket ofta innebér att styrelsen rekryterar
ledare internt inom den egna organisationen. Detta leder ofta till vad Blom et al. kallar
homosocial reproduktion, dér styrelsen rekryterar personer som é&r likasinnade dem
sjdlva till ledningspositioner. Dessa virderingar sprids i sin tur av ledningen ner
genom organisationen. Resultatet blir att styrelsen sékerstiller vissa normer och

vérderingar, alltsd en 6nskad organisationskultur, som framjar dgarnas intresse."

3.7 AGARNAS ROLL
Agarens roll ser olika ut beroende pi ett foretags organisationsform. Exempelvis dgs
och styrs enskilda firmor av en och samma person, medan dgandet i handelsbolag ar

uppdelat solidariskt mellan ett antal dgare.®

I organisationsformen aktiebolag &dr det aktieigarna som dger bolaget. Dessa kan ses
ha tvd olika roller: dgare och investerare. Som é&gare har dessa ett langsiktigt
perspektiv gentemot foretaget, forser bolaget med kapital och far sin beloning genom
utdelningar frdn foretaget. Investerarrollen skiljer sig fran dgarrollen da
aktieinnehavaren istéllet inte har nagot personligt intresse for foretaget utan deras

perspektiv ér kortsiktigt och séljer sitt dgande sa fort foretagets aktier okar i pris.*™*

1 Alvesson & Sveningsson (2007: 108)

52 Alvesson & Sveningsson (2007:110 - 111)
¥ Kim et al. (2010:2)

4 Swanson (1986:4)
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I Sverige utgors mycket av dgandet i foretag av affarsgrupper. Affarsgrupper utmarks
av flera aktiedgare som med gemensamt kapital investerar i foretag och &r juridiskt

oberoende, vilket skiljer affarsgrupper fran andra foretag.®

En aktiedgare kan utnyttja sitt dgande genom sin rostrétt. Aktier medfor en rostritt,
vilket leder till att storre dgare har storre makt. Denna rostritt kan anvindas pa
bolagsstimman dir val av styrelse behandlas. Aktiedgare med ett mindre innehav har
svért att padverka dessa beslut. Detta dd aktiebolag ofta bestir av en méngd olika
aktiedgare varav ett begrinsat antal av dessa besitter stora innehav. Stora aktiedgare,
som exempelvis private equity bolag, far ddrmed léttare sin vilja igenom pa

bolagsstimman.*®

3.8 BAKGRUND OM PRIVATE EQUITY BRANSCHEN

Riskkapital dr ett samlingsbegrepp for investeringar i foretags egna kapital och
omfattar badde noterade och onoterade foretag. Riskkapital anvinds ofta nagot
felaktigt som synonym for private equity.®” Private equity innebir olika typer av
investeringar och tillskott av kapital i onoterade bolag och kan dven innebéra ett totalt
uppkép frdn borsen. Utmirkande for private equity investeringar dr ett relativt
kortsiktigt #gande, 4-7 &r, med ett aktivt dgandeskap.® Private equity foretag
investerar 1 bolag som har god tillvixt- och utvecklingspotential. Med tillgdng till
kapital och ett aktivt engagemang har private equity investerare som mal att skapa
langsiktigt 16nsamma och varaktiga foretag.® Med ett langsiktigt agerande, trots ett
kortsiktigt 4gande, och dkad 16nsamhet kan private equity investeringar hoja virdet pa
det forvdarvade bolaget for att sedan silja bolaget med vinst. Risken och framgéangen
med operationen delas med eventuella dvriga deldgare och ledningen i det forvérvade
bolaget. Private equity handlar saledes inte om att pa kortast mojliga tid tomma och
stycka upp bolag, vilket dr en bred uppfattning bland allmédnheten.” Per Stromberg,

forskare pd Handelshdgskolan i Stockholm uttrycker foljande om private equity till

85 Collin (1998:721)

% Berk & DeMarzo (2010:9)
7 www.svea.se (2010-11-23)
% www.svea.se (2010-11-23)
% www.svea.se (2010-11-23)
% www.svea.se (2010-11-23)
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Dagens Nyheter: ”Snabba klipp 4r ovanliga, tvdrtemot vad manga tror. Normalt dr att

private equity fonderna har ett tiodrsperspektiv.”"

Private equity investeringar delas upp i tre olika kategorier: affarsénglar, venture
capital och buyout capital. Affirsdnglar innebdr att privatpersoner investerar och
tillfor affarsméssig kunskap till onoterade foretag med tillvdxtpotential. Venture
capital kénnetecknas av investeringar i sma till mellanstora foretag som befinner sig 1
startfasen eller i ett tidigt skede av expansionsfasen.”” Venture capital limpar sig for
nystartade foretag som har svarigheter att fa banklén och visar 1agt kassaflode, vilket
medfor svarigheter att utfora rénte- och amorteringsbetalningar. Buyout capital
kdnnetecknas av investeringar i édldre, mognare foretag som behover tillskott av
kapital for att kunna fortsitta utvecklas. Buyout capital agerar ddrmed som en
katalysator for ett foretag som behover utveckla verksamheten, exempelvis genom
forvirv eller expansion i produktlinjer.” I denna studie ligger fokus pa buyout capital

och dess konsekvenser for bolagsstyrning.

Buyouts har i Sverige under de senaste aren okat kraftigt. Detta ar ett resultat av en
allt hogre grad av globalisering, vilket har medfort en hirdare konkurrens och storre
krav pd foretagen. Detta leder i sin tur till att ménga etablerade fOretag tvingas
effektivisera sin verksamhet och lagga okad fokus pa kdrnverksamheten. P4 grund av
dessa forandringar i foretagsklimatet har buyouts Okat i etablerade foretag, sdsom
familjeforetag som star infor generationsskifte alternativt divisioner inom en koncern

som inte lingre tillhor kirnverksamheten.”

Summan ett private equity bolag betalar till det forvdrvade fOretaget &r en
kombination av eget kapital samt banklansfinansiering som tillfors det forvérvade
bolaget. Av denna summa dr andelen banklan oftast hogre dn andelen eget kapital.
Efter att buyouten dr genomford och kapitalet &r tillfort borjar private equity foretaget
implementera tydliga finansiella och operationella mal, primért med fokus pa den

operationella utvecklingen, som exempelvis langsiktiga strategier och fokus pa

I www.svea.se (2010-11-23)
2 www.svea.se (2010-11-23)
” www.svea.se (2010-11-23)
* www.svea.se (2010-11-23)
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kiarnverksamheten. Mélet dr att skapa starkare och effektivare foretag och déarmed

hoja virdet pa det forvirvade foretaget.”

Private equity foretagen bidrar inte endast med kapital. Som dgare har de mdjligheten
att gd in i foretag och implementera ett antal positiva sérdrag fran de privata samt de
publika #garstrukturerna, vilka belyses i ett flertal forskningsrapporter.”® Genom
aktivt dgande bidrar foretaget med expertkompetens inom det specifika omradet,
erfarenhet om fOretagande och dgarstyrning samt trovirdighet hos investerare och
banker’’. Private equity foretaget engagerar sig i stor utstrickning i det forvirvade
foretagets styrelsearbete, vilket leder till att foretagsledningen dven paverkas. Private
equity foretag engagerar sig dven i strategiska fragor for att pdverka det forvarvade
foretagets utveckling i den riktning som de finner onskvérd. Vanligtvis kan private
equity bolaget dven bidra med ett nitverk av relationer med samarbetspartners,

kunder och potentiella investerare i eventuella framtida finansieringsrundor.”®

Manga av fordelarna med private equity kan knytas till det ovanstdende stycket.
Vidare kan en private equity investering i ett foretag betyda en kraftig okning i
resurser tillgdngliga for investeringar, vilket i sin tur leder till snabbare utveckling och
en storre ekonomisk trygghet. Private equity foretag tillfor tydliga mal for det
forvarvade foretaget och bidrar med styrelseledamoéter som ser till att ledningen har

den kompetens och kunskap som krévs for att uppna uppsatta mal.”

Nackdelar med private equity &r att kravet pa avkastning och en snabb tillvéixt kraftigt

100
Dessa

okar, vilket kan leda till en hogre benidgenhet bland ledningen och styrelsen.
hogre krav medfor storre press pa ledningen, vilket kan leda till att delar av ledningen
byts ut infor en utvecklingsfas. Utdver dessa nackdelar kan det, som ovan nidmnts,
uppmdrksammas att private equity fokuserar pé langsiktigt hallbart resultat, men
planerar samtidigt for en exit inom 4-7 &r, fOr att sedan investera i nya projekt och
foretag. Detta kan leda till en “krock” mellan ett relativt kortsiktigt mal och det

langsiktiga drivandet.

” www.svea.se (2010-11-23)
% www.svea.se (2010-11-23)
7 www.svea.se (2010-11-23)
% www.svea.se (2010-11-23)
% www.svea.se (2010-11-23)
1% www.svca.se (2010-11-23)
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Investerare fOrvintar sig en avkastning péd private equity investeringar som ligger
cirka tre till fyra procent over borsindex. Vidare forvédntas investeringar i private
equity foretag ge en arlig avkastning pa 12-15 procent.'®" Trenden ir dock att buyout-
investeringarnas avkastning kommer minska framover, detta beror framforallt pd 6kad
global konkurrens. Noterbart ér att det rdder en viss osékerhet kring den statistik som
finns tillgdnglig betrdffande private equity-investeringars avkastning. Anledningen till
detta har sin grund att tillgangen pé information bygger pé frivillig rapportering och

att marknaden har en relativt kort historik. %

Private equity foretag &r ofta strukturerade i fonder som framst utgérs av storre
institutionella investerare. Varje fond skots normalt av ett managementteam som har
som uppgift att identifiera onoterade bolag att investera i, utveckla dem samt hdoja
virdet med hjdlp av ett aktivt dgarskap, for att sedan inom 4-7 &r period sélja
foretaget. Merparten av private equity fonderna dr strukturerade som
kommanditbolag. Anledningen till detta &r for att kunna attrahera internationella

investerare pa ett juridiskt och skattemissigt plan.'®’

3.9 PRIVATE EQUITY FORETAGENS KRITERIER OCH KRAV VID BUYOUTS

Med en arlig avkastning pa tva till tre procent dver borsindex i1 svenska buyout fonder
under de senaste tio aren har intresset for buyouts och private equity 0kat. Detta har
medfort att riskkapitalbolagen fatt ett okat ansvar for att investera i potentiella
lonsamma foretag och bilda foretagsportfoljer. Att noga granska och analysera
potentiella foretag &r déarfor det mest grundliggande for foretag inom
investeringsbranschen.'®* Private equity bolagen far avkastning fran réntor, utdelning
och genom realisationsvinster vid avyttring av portfoljbolag. Det dr darfor viktigt for
foretagen att genom investeringskalkylering avgéra om en framtida investering

kommer att vara 16nsam och generera framtida avkastning.'®

T www.svea.se (2010-11-23)
12 www.svca.se (2010-11-23)
1% www.svca.se (2010-11-23)
1% www.svca.se (2010-11-23)
19 www.svca.se (2010-11-23)
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Burner (2004) ndmner att bolag endast dr intresserade av att investera i foretag som
har en bra tillvéxtpotential. Manga ganger dr anledningen till att tillvéxten stannar upp
i ett bolag avsaknaden av kapital. Private equity bolag kan genom att bistd med

kapital 6ka dessa foretags tillvéxt. '

Burner (2004) menar vidare att en stark position pd marknaden ir ett viktigt kriterium
som bolagen ska beakta. Kriteriet for en stark marknadsposition kan uppfyllas genom

att investeringsobjektet &r unikt, har en héllbar konkurrensfordel eller har en viss
teknisk hojd.'"’

Ytterligare ett kriterium som bolag undersoker vid en potentiell investering dr hur vél
ledningen utfor sitt arbete och hur ett samarbete mellan ledningen och private equity
foretaget skulle kunna utformas. Detta samarbete dr nyckeln till att utova styrning
som 1 sin tur leder till foretagets utveckling. Att f& kontinuitet och stabilitet 1
ledarstrukturen anses vara betydande for att inte fa for stora och ej forutsebara
fordndringar. Grundldggande &r dven att ledningen innehar kompetens, engagemang

och dr aktiva i sitt arbete.!®

3.10 HUR STYR PRIVATE EQUITY SINA FORETAG?

Jensen (1989, 1993) kritiserar strukturen pa publika foretag. Han menar att lagar och
andra begriansningar skapar onddiga restriktioner for publika foretag. Detta har
medfort en ineffektiv corporate governance struktur samt brister i incitamentsprogram
till ledning. Vidare menar Jensen att private equity dgarstrukturen dr en mer effektiv
foretagsstruktur, dar ledningen innehar ett signifikativt dgandeskap och dir
dgandeskapet dr mer koncentrerat.'” Ledningens dgandeskap kan dock i vissa fall leda
till att dessa blir mer riskaverta, vilket exempelvis kan medfora att ledningen inte

végar satsa pa potentiellt lonsamma investeringarna.

En av de forsta sakerna som private equity foretag fordndrar i ett forvérvat foretag ar
dess styrelse. I de flesta fall har private equity foretaget krav péd representation i

styrelsen. Ofta viljs en helt ny styrelse ut alternativt nominerar private equity bolaget

1% Bruner (2004:5)

17 Bruner (2004:6)

1% Bruner (2004:6-7)

1% Cuny & Talmor (2007:631)
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stora delar av styrelsen. Undersdkningar visar att den gamla styrelsen varken kan eller
vill géra de forédndringar som krévs for att skapa incitament for ledningen att agera i
dgarnas intresse, vilket understryker vikten av styrelsebytet.''® Det &r ocksd vanligt
forekommande att externa ledamoter sitter i styrelsen for private equity foretagets del.
Dessa personer ska tillfora ett ndtverk och vigleda verksamheten, med ett nidra

samarbete med foretagsledningen, for att uppna uppsatta mal.""'

Studier visar att private equity foretag foredrar att styrelsen, i dess forvérvade bolag,
iar mindre till antalet &n den genomsnittliga styrelsen. Anledningen till denna
begrinsning av storleken dr for att kunna arbeta i mindre och mer effektiva grupper
och pa sa sitt komma nirmre foretagets operativa drift.''> Generellt dr styrelsen
dominerad av personer med dgandeskap i foretaget eller personer som representerar
dgarna, sdsom anstillda fran ett private equity foretag. Agandeskapet tenderar att vara
mer koncentrerat i ett foretag med ett private equity bolag som huvudigare, vilket
paverkar styrelsens sammansdttning. Private equity foretagen fOredrar dven att
styrelsen domineras av personer med ldng erfarenhet av den specifika branschen eller

har utbred erfarenhet av private equity branschen.'”

Koncentrationen av dgandeskapet, med stora aktiva dgare, leder till att styrelsen ofta
iar mer involverad och inflytelserik i utformandet av strategi, utveckling av
framtidsplaner och spelar en viktig roll for effektiviteten av foretagets 6vervakning''.
Paverkan pé styrelsen blir mer uttalat nér det forvérvade foretagets ledning dr vald av
private equity foretaget, da detta tenderar att innebdra att ledningen har ett
betydelsefullt igandeskap i foretaget. Agandeskapet ger ett incitament for ledningen
och styrelsen att arbeta tdtare tillsammans, vilket reducerar risken for
agentproblemet.'” Att agentproblemet i bolag dgda av private equity foretag inte ar
lika vanligt forekommande aterkommer i flera vetenskapliga artiklar. Orsaken till
denna minskning &r att intressekonflikten mellan dgare, styrelse och ledning inte dr

lika pataglig, da alla tre delar 4garnas syn pa foretaget.''

19 Cuny & Talmor (2007:638)
"' Cuny & Talmor (2007:631)
2 Kelly (2007:6)

'3 Millson & Ward (2005:77)
"4 Millson & Ward (2005:77)
5 Wruck (2008:12)

1% Chung et al. (2010:6)
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Private equity foretag byter ofta ut ledningen i de forvérvade foretagen. Detta beror pé
att styrelsen véljer ledning och med en nytillsatt styrelse krévs ofta en ny ledning. I
vissa fall sitter den gamla ledningen kvar, vilket kan leda till problem och dkade
svérigheter for private equity fOretaget att styra bolaget pa oOnskat sdtt. Den
kvarsittande ledningen kan &ven ha en hog grad av lojalitet mot tidigare dgare, vilket
innebdr att agentproblemet okar. Private equity foretagen implementerar oftast, som
tidigare ndmnts, att ledningen har signifikativt 4gandeskap i foretaget. Detta skapar ett
storre incitament for ledningen att agera i dgarnas intresse. Private equity foretag
tenderar att arbeta med erfarna personer i ledningsgruppen som ér farre till antalet.
Undersokningar visar dessutom att erfarna ledningsgrupper, vars medlemmar tidigare
har arbetat tillsammans uppnar ett hogre resultat tillsammans.'” Private equity
tenderar dven att ha bonus till mellanchefer samt provision knutna och baserade pa
den specifika avdelningens resultat. Dessa chefer far ddrmed ett storre incitament att

agera i dgarnas intresse, da parterna pa olika nivaer strivar efter samma mal.'"®

Private equity foretag arbetar ofta med en storre Oppenhet gentemot sina dgare. Detta
faller sig naturligt da dgarna &r representerade i styrelsen i en hdgre utstrackning én 1
publika foretag. Detta i kombination med att ledningen, som utses av styrelsen, ofta
utgdrs av personer som private equity foretaget nominerat och som dven ofta innehar

en del utav dgandet i foretaget.'"’

Nér private equity foretag gor en buyout kénnetecknas styrningen av en aktiv
overvakning i form av kontroller och rapportering av det forvirvade bolaget.
Framforallt visas detta aktiva dvervakande i det initiala skedet efter buyouten. De
forsta hundra dagarna anses som viktiga for att gora de strategiska, operativa samt
finansiella fordndringar som private equity foretaget vill géra. Under detta skede sker

normalt dven bytet av styrelsen och ledningen.'*’

Private equity foretag har dven andra sétt att styra foretag i 6nskad riktning. Ett sdtt ar

att styra foretaget &r med hjilp av skulder. Det dr forekommande att buyouts &r

"7 Millson & Ward (2005:79)
8 Millson & Ward (2005:76)
"9 Millson & Ward (2005:77)
120 Wright et al. (2009:963)
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finansierade med en andel lan fran finansiella institutioner."' Jensens (1986, 1989)
Free Cash Flow teori resulterar i denna form av buyout. Detta ger ett 6kat incitament
att investera 1 projekt som genererar lonsamma resultat och ddirmed minskas antalet

investeringar i ineffektiva projekt.'*”

En minskning av investeringar i ineffektiva
projekt leder i sin tur till en minskning av agentkostnader. P& detta sétt kan private
equity foretaget astadkomma en betydligt béttre bolagsstyrningsstruktur 1 det

forvarvade foretaget.'”

Ovanstdende styrning kan dven ses som en form av hardare
ekonomistyrning som private equity foretaget utnyttjar for att styra foretaget i onskad

riktning.

Det finns skillnader i potentiella faror for ledningen i publika jamfort med privata
foretag. Publika foretag hotas stindigt av uppkop frdn marknaden, vilket indirekt
paverkar ledningens arbete. Foretag med private equity bolag som dgare upplever inte
samma hot och slipper dédrmed att oroa sig for ett eventuellt uppkdp. Dock kan detta
stdllas 1 relation till att manga forfattare inom private equity omrédet dr anglosaxiska
vilket kan innebdra att det inte behdver vara ett stort hot for svenska foretag Detta
medfor att foretaget inte behover ldgga ner resurser pa att skydda sig, vilket tillater
ledningen, for dessa foretag, att arbeta nirmare sin verksamhet for att nd sina

strategiska mal."**

Nés (2007) menar att private equity foretag som é&gare skiljer sig frén traditionella
dgare ndr det kommer till vdrdeskapande i foretag.'” Private equity foretagens
tidshorisont &r tillrdckligt 14ng for att kunna implementera planerade fordndringar och
ar samtidigt tillrackligt kortsiktiga for att ledningen ska kunna vara uthallig i
genomforandet i fordndringsprocessen. Foretag som &dgs av traditionella &gare
tenderar att planera antingen for kortsiktigt eller for langsiktigt, vilket gor det svart att

identifiera ett tydligt mal. '*°

Studier visar att en del av de forvdrvade bolagens framgangar kan harledas till att

ledningen, pa grund av mer kortsiktigt tinkande, 4&r mer bendgna att ta risker i sina

2 Wright et al. (2009:359)

122 Nikoskelainen & Wright (2007:512)
12 Nikoskelainen & Wright (2007:517)
124 Kelly (2007:7)

125 Grubb & Jonsson (2007:4)

126 Grubb & Jonsson (2007:4)
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investeringar. Okad foretagsrisk kan medféra en mer 16nsam verksamhet, men medfor
dven en Okning av potentiella forluster. En del av de forvdrvade bolagens
vérdestegring och framgéngar kan bero pé att den nya ledningen varit mer effektiv i

att finna nya och mer lonsamma mojligheter.127

Nedan presenteras en sammanstéllning dver viktiga punkter ur vetenskapliga artiklar
som ligger till grund till teorin om bolagsstyrningen inom private equity dgda foretag.
Noterbart ar att artiklarna inte alltid studerar exakt samma omrdde inom private equity
och kan dérfor ha olika infallsvinklar. Nedanstdende punkter &r utplockande for att de
belyser aspekter om bolagsstyrning relevanta for att besvara syftet med uppsatsen.
Dessa artiklar ger en forhdllandevis samlad uppfattning om hur bolagsstyrningen
fungerar inom foretag som #r Agda av private equity bolag. Aterkommande i flertalet
artiklar dr att styrelse och ledning innehar ett signifikant dgandeskap som minskar
agent-principalproblemet, mindre antal ledamoter i styrelsen samt att private equity
foretagen ofta tillfor representanter till styrelsen med stor expertis om den aktuella

branschen.

Millson, R & Ward, M

Okad 6ppenhet gentemot figarna fran private equity foretagets hall

Private equity foretag har i de flesta fall representation i styrelsen

Agandeskap ir i hogre grad koncentrerat i private equity dgda bolag in i vanliga publika bolag

Styrning med hjalp av skulder ger 6kade incitament att investera ritt, distressed cost samt minskar wasteful
projects

Forsoker minska agentkostnader

Wruck, K. H

Den typiska styrelsen i ett private equity foretag har relativt fa ledamater.

Styrelsen tenderar att innehalla personer med stor erfarenheter av den specifika branschen eller private equity
industrin

Genom att styrelsen och ledningen innehar stora poster av 4gandeskap minskar riskerna for agent-principal
problem

Wright, M; Amess, K; Weir, C; Girma, S

Hog andel dgandeskap i foretaget hos styrelsen och ledningen

Cuny, CJ; Talmor, E

Den nuvarande styrelsen varken kan eller vill gora de fordndringar som krévs for att skapa incitament for
ledningen att agera i dgarnas intresse, vilket kriver ett byte av styrelse nér private equity forvérvar ett foretag

Utbyte av styrelsen krivs for att 16sa de corporate governance problem som uppstar och begrinsar publika foretag

Foretag som blivit uppkopta av private equity foretag har ofta ett mer signifikant och koncentrerat dgandeskap och
uppndr dérfor en battre och effektivare foretagsstruktur

127 Millson & Ward (2005:77)
40




Chung, J; Sustersic, J; Wang, Y; Weisbach, M; Yonker, S; State, O

Agent-principal problemet &r inte lika vanligt i private equity dgda foretag pa grund av ett koncentrerat
dgandeskap och en ledning som har en mer betydande dgande roll

Publika foretag som blir uppkopta av private equity bolag minskar sina agentkostnader

Genom mer kortsiktigt tdnk gor den nya ledningen fler riskfyllda investeringar

Nikoskelainen, E; Wright, M

Buyouts som &r finansierade delvis av lan skapar ett effektivt corporate governance system. Genom skuldséttning
maste ledningen investera i lonsamma projekt for foretaget

Private equity foretag stdller normalt krav pa det uppkdpta foretaget om viss narvaro i styrelsen eller alternativt
ritten att bestimma styrelseordforande

Hog andel dgandeskap ger private equity foretaget mojlighet att genom en aktiv representation i styrelsen
kontrollerar strategin for foretaget. Dock s minskar behovet av kontroll nér ledningen innehar ett eget dgande i
foretaget

Kelly, M.P.

Private equity foretag forlitar sig vanligen pa sma, smidiga styrelser vars ledamoter kommer framst frén private
equity foretaget eller personer med speciell expertis

Utomstdende som sitter i styrelsen for private equity dgda foretag dr ofta erfarna och vildigt duktiga ledare som
kéanner branschen vél. De tillfor vardefulla kontakter, fokuserad védgledning och arbetar néra foretagets ledning for
att uppnd uppsatta mal

Stor kunskap om branschen och erfarenhet inom operativ drift av verksamheter ar kvaliteter som eftersoks av
private equity foretag till deras styrelser

Grubb, M; Jonsson, S

Private equity foretag har en tidshorisont som ér tillrédckligt lang for att kunna implementera fordndringar samt
tillréckligt kort for att ledningen ska ha kraft att genomfora planerade fordndringar. I foretag som ej dgs av private
equity foretag tenderar planeringar att vara for kort eller for lang och det &r svart att hitta ett bra mellanldge

Organisationsfordndringar sker normalt efter att ett private equity foretag har forvérvat ett annat foretag. Detta ger
en mdjlighet for foretaget att omstrukturera sig och utnyttja sina resurser battre och mer effektivt. En majlighet
som formodligen inte hade uppstatt annars

Shourun G; Edith S. Hotchkiss; Weihong S

Skuldfinansierade transaktioner skapar vérde

Forvérvade foretag kan genom effektivare operativt arbete 6ka sina marginaler, avveckla olénsamma
produktionslinjer och anvinda frigjort kapital till mer 16nsamma investeringar

Virdeokning pa grund av fordndring i ledning och styrelse skapar nya méjligheter som inte fanns tidigare

Tabell 3.1 Sammanstdllning av viktiga punkter frdn forskningsartiklar inom private equity

3.11 TEORETISK REFERENSRAM

I den teoretiska referensramen ges en abstraktion av hur de svenska private equity
bolagen arbetar med bolagsstyrning i forviarvade foretag. Vidare presenteras fordelar
med private equity strukturen och vad som bidrar till att private equity foretagen kan

uppna visat resultat.
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3.11.1 VARDESKAPANDE GENOM FORANDRING

Niér ett private equity foretag gor ett forvarv paborjas en fordndringsprocess for att
utveckla det forvarvade bolaget 1 Onskad riktning. Fordndringar kan pakallas av
exempelvis ett generationsskifte eller avknoppningar av divisioner som inte lingre
tillhor ett foretags kérnverksamhet. Malet med fOrvdrvet dr att skapa langsiktigt
lonsamma och varaktiga foretag med syftet att hoja vérdet pd forvirvade foretag.
Langsiktigt drivande och kortsiktigt dgande i kombination med Okad lonsamhet
medfor att viardet pd det forviarvade foretaget hojs, vilket i sin tur gor det mojligt for

private equity foretaget att silja med vinst.

Agarna i ett foretag kan utgdra tvd olika roller, antingen fgare eller investerare.
Private equity foretag utgdér den senare rollen av &gandeskapet. Deras
investeringshorisont dr normalt kortare @n traditionella dgare och beloning sker framst
genom Okat virde. Agare kan utnyttja sin rostritt for att paverka styrelsen, dirmed har
stora dgare och investerare littare att f4 igenom sin vilja pa bolagsstimman. Vidare
kan ett private equity foretag, med ett stort dgandeskap och ett néra samarbete med

sitt forvarvade foretag, paverka de strategiska, operativa och finansiella malen.

Private equity foretag som dgare skiljer sig fran traditionella dgare nir det kommer till
virdeskapande 1 foretag. Deras tidshorisont é&r tillrackligt l&ng for att kunna
implementera planerade fordndringar och dr samtidigt tillrackligt kortsiktiga for att

ledningen ska kunna vara uthallig i genomforandet i fordndringsprocessen.

Efter att ett private equity foretag gjort en buyout foljer den sé kallade vardeskapande
processen. Under denna process har private equity foretaget mojlighet att fordndra

och paverka det forviarvade foretaget.

En buyout och den efterfoljande processen skapar ett tillfille for private equity
foretag att implementera sina strategiska mal och operativa tillvigagangssétt hos det
forvarvade foretaget. Exempelvis kan detta medfora ett fokusskifte i foretagets
strategi med bland annat en 6kad fokus pa kdrnverksamheten, vilket ofta innebér att
produktlinjer avvecklas. Darmed skapas en mdjlighet for det forviarvade foretaget att
utvdrdera sin verksamhet och ger en mdojlighet att omstrukturera och effektivisera

utnyttjandet av dess resurser.
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3.11.2 BOLAGSSTYRNING

En effektiv bolagsstyrning skall ge incitament at styrelsen och ledningen att agera i
dgarnas intresse. Agarna har utsett styrelsen for att dvervaka verksamheten. Detta
inbegriper att kontrollera och bevaka verksamheten, utse en foretagsledning och se till
att ledningen uppfyller dgarnas intresse. Alltsa kontrollerar styrelsen att dgarnas
kapital anvédnds pa ritt sétt, det vill sdga skapar avkastning pa dess kapital genom en
virdedkning av bolaget eller genom utdelning, samt kontrollerar att foretagets
resurser inte utnyttjas for ledningens egen vinning. Detta innebér att styrelsen dr det
primira organet for att begransa agentproblemet. Ledningens uppgifter dr i sin tur att
skdta den dagliga operativa verksamheten och ska forvalta dgarnas kapital pé ett sétt
som frimjar dgarnas intresse, det vill sdga hoja virdet pa foretaget. Agentteorin
behandlar intressekonflikten om foretagets residual som uppstar i relationen mellan

dgare och ledningen.

Ovanstdende dvervakningsdilemma behandlas dven av stewardshipteorin som belyser
hur ledningens motivation skapas genom att agera forvaltare for dgarnas kapital.
Ledningen arbetar for att uppfylla principalernas krav och sétter darmed
organisationens mal fore personliga mal. P& detta sdtt minskar risken for
intressekonflikter mellan ledningen och dgarna da bdda aktdrers intresse uppfylls.
Ledningen maximerar aktiedgarnas formogenhet genom foretagets resultat samtidigt
som de maximerar sin egen nyttofunktion. En komplikation uppstir om dgarna strévar
efter en stewardrelation och ledningen strdvar efter en agent-principal-relation.
Intresseskillnaden uppstér framst ndr ledningen inte innehar tillrackliga incitament for

att vilja maximera foretagets resultat.

Private equity foretag hanterar agentproblematiken genom att anvédnda dgandeskap 1
foretaget som det viktigaste styrmedlet. Med ett signifikant dgandeskap, representerat
i styrelse och ledning, kan private equity fOretaget minimera agentkostnaderna.
Agarnas, styrelsens och ledningens intressen blir dirmed sammanflitande och har ett
incitament att arbeta mot samma mal. Genom att uppmuntra och ibland kréva att
ledningen okar sitt dgandeskap i foretaget kan private equity foretag 6ka incitamenten

for ledningen att arbeta mot dgarens intresse. Ddrmed bor ledningen bli mer benégen
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att maximera aktiedgarevirdet. Detta resulterar alltsd i minskade agentkostnader

genom ett fOrenat incitament, att gemensamt prestera i den dnskvérda riktningen.

Utover ovanstdende resonemang styr styrelsen och private equity foretaget ledningen
primirt pd tre olika sitt. Private equity foretagen styr ofta sina forvirvade foretag
genom att utse en ny ledning. Detta da tidigare ledningen kan ha lojalitet mot sina
gamla dgare, vilket kan leda till att agentproblemet 6kar. Kontrollen dver ledningens
prestation sker vanligtvis genom en detaljerad och malstyrd rapporteringsprocess,
men det kan dven innefatta mal i form av nyckeltal och kassafloden. Overvakning
sker dven av andra intressenter sdsom banker och revisorer som exempelvis dvervakar
foretaget via ekonomiska rapporter och uppnidda nyckeltal. Vidare styrs ledningen
via incitamentsprogram. Incitamentsprogrammen innebdr att ledningen far en 6kad
ersittning om fOretaget uppnar uppsatta, ofta langsiktiga, mél. Detta ger ledningen
incitament att agera for en okad aktiekursutveckling. Incitamentsprogrammen bidrar
till ett ndrmare samarbete mellan styrelse och ledning, vilket reducerar risken for att

agentproblem ska uppsta.

Jensen menar att private equity foretags dgarstruktur &r béttre &n publika foretags
dgarstruktur. Detta da private equity foretag slipper ménga restriktioner och slipper
folja vissa legala som é&r tvingande for publika foretag. Darfor kan private equity
foretag ibland ha mer effektiva incitamentsprogram jimfort med publika foretag.
Private equity foretags portfoljbolag behdver generellt sétt oroa sig mindre for
uppkoOpshot dn andra foretag. Detta medfor att ledningen kan fa en annan trygghet och

kan arbeta mer med de strategiska malen.

Styrelsen kan styra ledningen genom att skapa och uppritthilla Onskvdrda
véirderingar. Detta uppnds genom att foretagsledare rekryteras beroende pa deras
tidigare erfarenheter. Denna rekrytering sker ofta internt och leder till vad Blom et al.
kallar homosocial reproduktion, vilket betyder att styrelsen rekryterar personer som ar
likasinnade till ledningspositioner. P4 detta sétt kan styrelsen styra de vérderingar som
sprids i organisationen. Indirekt bidrar detta till en organisationskultur som framjar

dgarnas intresse.
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3.12.3 STYRELSESAMMANSATTNING

Styrelsen priméra uppgift dr att kontrollera och dvervaka foretagets forvaltning for att
sakerstdlla att dgarnas intresse atfoljs. De ska anstilla och eventuellt avskeda
ledningen, de bor bidra med expertis till ledningen och de skall sédkerstilla att
informationen till aktieigarna blir réttvist presenterad. Sistndmnda punkten bidrar till
att private equity foretag generellt arbetar med en storre Gppenhet gentemot sina
dgare. Forskning tyder p4 att externa styrelseledamoter dr mer effektiva i dess kontroll
av ledningen, da externa ledamoter anses vara mer oberoende av VD:n. Det har dven
pavisats att ledamoéter i1 styrelsen som innehar stor erfarenhet och expertis inom
branschen kan bidra till en mer effektiv kontroll av foretaget. Antalet ledamoter ar
dven en faktor som kan pdverka en styrelse som kontrollorgan. Kim et al. (2010)
menar att en mindre styrelse till antalet ledaméter och som bestir av oberoende

ledamdéter dr 6verhdngande mer effektiv som kontrollorgan.

Studier visar att ett private equity foretag tenderar att arrangera styrelser i forviarvade
bolag i enlighet med ovanstdende forskning. Efter ett intrdde av ett private equity
foretag utses ofta en helt ny styrelse till det forvirvade foretaget. Private equity
foretagen dr aktiva dgare som genom ett koncentrerat dgandeskap pdverkar och styr
foretaget 1 Onskad riktning. Private equity foretagen har normalt en stark
representation i styrelsen, ofta pa de viktigaste posterna som till exempel ordforande.
Representationen i styrelsen &r en forutséttning for att kunna pdverka foretaget och né
uppsatta mal med forvirvet. Utifrén ett private equity perspektiv tenderar styrelsen att
vara sammansatt av ett mindre antal personer, personer med stor erfarenhet fran
antingen private equity branschen eller den branschen det forvéirvde foretaget verkar
inom. Dessutom tenderar styrelser att utgoras av en stor andel externa ledaméter, med
ett antal som representerar private equity foretaget. Ovanstaende punkter resulterar i
att styrelsen visar storre Oppenhet gentemot dgarna och dr mer involverad och
inflytelserik 1 utformandet av strategier, framtidsplaner och &vervakning &n

traditionella styrelser.

Styrelsen som en serviceroll innebér att styrelsen anses tillhandahalla support till
ledningen och framforallt VD:n. Styrelsen ska med hjdlp av sin expertis och
erfarenheter om fOretagande och den aktuella branschen agera rddgivande och

vigleda foretagsledningen genom strategiska fragor. Servicerollen har varierande
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betydelse beroende pa foretaget, bland annat foretagets utvecklingsstadium, bransch
samt storlek. Servicerollen dr mest pétaglig i organisationer med ldgre behov av

kontroll och 6vervakning.

Vidare ska styrelsen aktivt paverka och leda foretaget. Detta sker genom att private
equity bolag ofta utser en ny VD och genom att styrelsen engagerar sig i det
operativa, strategiska och finansiella arbetet. Styrelsen kan dven styra ledningen
genom att skapa grundlidggande vérderingar som genomsyrar hela organisationen.
Detta uppnas genom att rekryteringen av ledning baseras pa dnskade vérderingar. P&
sa sétt sprider styrelsen sina védrderingar ner genom organisationen. Resultatet blir att
styrelsen sdkerstdller vissa normer och vérderingar som framforallt frimjar dgarnas

intresse.

Styrelsen kan ses som ett organ for att kunna erhalla resurser och kompetens till
foretaget. Vélrenommerade och erfarna styrelseledamoéter kan medfora att foretaget
far en hogre legitimitet och kan via sitt ndtverk bidra med relationer till andra foretag.
Exempelvis kan en styrelse med kontakter med finansiella institutioner underlitta for

ett portfoljbolag att erhalla kapital, vilket dr speciellt viktig i yngre foretag.

Private equity foretag kan dven styra sina foretag med hjilp av skulder och en 6kad
skuldséttningsgrad. Skulder ger dkat incitament att investera i lonsamma projekt for
att kunna generera pengar till rintebetalningar. Den 6kande skuldsdttningen leder pa
detta sétt till lagre agentkostnader, da ineffektiv anvindning av kapital minskar, vilket
leder till en béttre bolagsstyrning. Dessutom krdver en hogre skuldséttning ett dkat
krav pd avkastning, vilket positivt kan gynna foretaget. Hojda réntebetalningar kan
leda till att ledningen blir mer riskbenégen och satsar pa projekt som potentiellt ger

stora vinster, men som dven medfor potentiellt stora forluster.
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Nedanstdende figur dr en sammanstillning av den teoretiska referensramen. Figuren
visar hur ett private equity bolags intrdde paverkar ett foretags bolagsstyrning och

ddrmed relationen mellan dgare, styrelse och ledning.

Agentteorin

Virdeskapande
genom fordndring

Figur 3.1 Figur av studiens teoretiska referensram
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Nedan f6ljer en fordjupning av den teoretiska referensramen. Dessa tre figurer visar

private equity foretagens inverkan pa dgarrollen, styrelsen och ledningen samt

inverkans resultat pa dessa tre faktorer. De streckade boxarna visar den generella

forskningen om 4garens, styrelsens och ledningens roller och arbetsuppgifter.

Private equity foretags
inverkan pa dgarrollen

Resulterar i

Eventuell vinst vid exit

Resulterar i

Fordndringar i
bolagsstyrningen for att
paverka organisationen mot
onskad riktning med syfte att
hoja virdet pa foretaget

Private equity foretags
inverkan pd styrelsen

l Krav pa representation |

| Byte av styrelse |

|St6rre andel externa ledaméterl

Nirmare samarbete med
ledningen

Firre antal ledamoter

Resulterar i

Liéngsiktigt drivande

Storre oppenhet

Kortsiktiga mal

Aktiv dvervakning

Koncentrerat dgande

Styrelsesammansittning

|
Incitament I
|
|

Styrning med skulder

Styrelse

esursberoende!

Private equity foretags
inverkan pa ledningen

| Byte av ledningen |

| Okade incitament |

[ Okad kontroll ]

| Okat krav pi avkastning |

Styr ledningen genom kontroll,
incitament och virderingar

Resulterar i

| Mer inflytelserik styrelse I

| Mer involverad styrelse |

| Mer effektiv 6vervakning |

Resulterar i

Tétare samarbete mellan
styrelse och ledning

Ledningen

—>

Skoter den operationella
verksamheten

| Okad lojalitet till nya éigamal

Okad effektivitet i att hitta
lonsamma projekt

| Okad riskbenéigenhet |

3.2 Detaljering av studiens teoretiska referensram
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4 EMPIRI

Foljande avsnitt presenterar studiens empiri. Avsnittet inleds med en presentation av
fallforetagen: Crem International, Gunnebo Industries, Jetpak och Thule. Den
inledande presentationen avser att bidra med en insikt om foretagens historia, storlek
och information om private equity foretagens intrdde i1 fallféretagen. Vidare
presenteras det empiriska resultatet av genomforda intervjuer med representanter fran
fallforetagens styrelse och ledning. Avsnittet dmnar ge en djupgdende bild av
foretagens bolagsstyrning. Det empiriska kapitlet foljer samma struktur som den
teoretiska referensramen i avseende till vilka fordndringar som berdr respektive
omrdde. Avsnittet avslutas med en sammanstillning av det empiriska resultatet,

presenterat fall for fall.

4.1 PRESENTATION AV FALL

CREM INTERNATIONAL AB

Foretaget Coffee Queen startades av Georg Moller &r 1983 i Stockholm. Coffee
Queen forvarvade ar 1986 foretaget EDEA AB. I och med detta forvirv bildades
Coffee Queen AB. EDEA AB hade vid denna tidpunkt tillverkat kaffemaskiner 1
ndrmare tjugo ar och var kénda for att tillverka kaffemaskiner av mycket hog kvalitet.
Efter forvarvet expanderade Coffee Queen AB snabbt och hade efter bara ett par ar 65

anstillda.'*®

Ar 2007 forvirvades Coffee Queen AB till 51 procent av private equity foretaget

129

Accent Equity Partners ©. Ett private equity bolag med fokus pa investeringar i

medelstora foretag i nordiska linder och med en diversifierad industrifokus'*

. Enligt
Crem Internationals hemsida ger detta dgande foretaget en mdjlighet att vara en

komplett och virldsledande tillverkare av kaffemaskiner''.

www.creminternational.se (2010-11-23b)
www.creminternational.se (2010-11-23b)
www.accentequity.se (2010-11-23)

www.creminternational.se (2010-11-23c)
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Genom ett forvirv av spanska espressomaskintillverkande bolaget Crem skapades
Crem International AB &r 2008'*%. Crem International bedriver sin forsiljning pa den
globala marknaden och har som affdrsidé, enligt foretagets hemsida, att “utveckla,
tillverka och marknadsfora utrustningar som bygger pd dryckesprincipen, till rétt
kvalitet for kontor, restaurang, storkok och servicehandel”."*? Efter bildandet av Crem
international dr fortfarande Accent Equity Partners stordgare och dger 41 procent. |
ovrigt dr dgarstrukturen enligt foljande; 22 procent innehas av Georg Moller, 22

procent innehas av den forra dgaren till Crem och 15 procent innehas av ledningen'**.

Foretaget har idag anldggningar i sex olika linder med koncernhuvudkontor i
Amotfors, Sverige. Foretaget omsatte ar 2009 374 miljoner kronor, visade ett
EBITDA pé& 48 miljoner kronor och hade cirka 200 anstdllda. Georg Mdller,
grundaren av Coffee Queen, ar i skrivande stund VD f{6r foretaget. Styrelsen bestar av
sex personer, varav tre av ledamoterna dr fran Accent Equity Partners, tva externa

ledaméter och VD:n Georg Moller.'*

GUNNEBO INDUSTRIES AB
Foretaget Gunnebo AB grundades &r 1764 i Gunnebo, smaland. Foretagets grund
byggdes pa att tillverka spik, band, bult och jérn till skeppsbyggnad. Foretaget

. o 136
expanderade sedan successivt under aren.

Bolaget borsintroducerades ar 1903 och kom efter andra vérldskriget och fram till
1980-talet att 6ka expansivt med en 6kning av omséttningen fran 20 miljoner till drygt
en miljard kronor. Delar av bolaget koptes ar 1988 ut av foretagets ledning fran
borsen, vilket ledde till att Gunnebo Industries blev ett dotterbolag till Gunnebo
AB.1Y

Under de senaste femton &ren har Gunnebo Industries vixt genom organisk tillvéxt
samt genom forvirv och dr idag en internationell verkstadskoncern som verkar i 16

lander med 1185 anstdllda. Gunnebo Industries tillhandahaller produkter som pa ett

132
133

www.creminternational.se (2010-11-23a)
www.creminternational.se (2010-11-23d)
" Intervju, Georg Méller (2010-11-23)

13 Intervju, Georg Méller (2010-11-23)

¢ www.gunneboindustries.com (2010-11-24)
7 www.gunneboindustries.com (2010-11-24)
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sakert och effektivt sétt skapar mojligheter att lyfta, fasta och transportera. Foretaget
arbetar med vilkénda produkter i etablerade segment och har ett 50-tal distributorer

pa global basis. Forsiljningen ar 2009 uppgick till 1 605 miljoner kronor."*®

Sedan &r 2008 dr foretaget dgt till 100 procent av private equity foretaget Segulah via
dess fonder Segulah III, L.P. och Segulah IV, L.P."*

Segulah dr ett private equity foretag som &r verksamt pa den nordiska marknaden.
Malet vid forvérv ar att tillsdtta en styrelse som ett stod for det forviarvade foretagets

ledning, vilket ska resultera i bolagets fortsatta utveckling.'*’

JETPAK AB

Jetpak &r ett svenskt budforetag som specialiserat sig pa tidskritisk expresslogistik
framst inom Norden. Foretaget grundades &r 1972 i Sverige och finns for tillfdllet pa
over 140 olika verksamhetsstillen i Norden. Jetpak erbjuder en mingd olika

leveranssitt, frén snabba leveranser dorr- till- dorr till mer ekonomiska alternativ.'*!

Foretaget har mer 4n 260 anstdllda och med kooperationer och franchisingforetag
inrdknat, uppgér antalet engagerade till niara 1500.'** Jetpak visade ar 2009 en

nettoomsattning pd 715 miljoner kronor.

Ar 2005 képte Polaris Private Equity och Accent Equity Partners upp foretaget med
48,57 procent vardera. De resterande 2,86 procent dgs av styrelseledamdter och

personer i ledningen.'*

Polaris Private Equity dr ett danskt private equity foretag som &r verksamt pd den
danska och svenska marknaden. Foretaget fokuserar pd buyouts av foretag inom olika

branscher p4 ett virde mellan 40-100 M€.'*

8 www.segulah.se (2010-11-24)
19 www.segulah.se (2010-11-24)

10 www.segulah.se (2010-11-24)
1 www jetpak.se (2010-11-23b)

2 www jetpak.se (2010-11-23b)
'3 Jetpaks Arsredovisning 2009
14 www.polarisequity.dk (2010-11-23)
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Accent Equity Partners fokuserar pa mellanstora nordiska foretag. Foretaget
investerar mellan 5-50 M€ per investering och har inga specifika branschpreferenser.
Genom aktivt dgarskap ska Accent Equity Partners forbdttra verksamhetens

resultat. '

THULE AB

Thule grundades 1942 i den smalidndska orten Hillerstorp av familjen Thulin. Det var
pa 1960-talet som foretaget borjade inrikta verksamheten pd bilrelaterade produkter
och utvecklade det forsta takricket. Sedan dess har verksamheten expanderat och nya

marknader har 6ppnats for foretaget runt om i vérlden.'*

Thule har under de senaste aren vuxit bade organiskt och genom forvérv. De senaste
tio aren har fOretaget starkts till att vara vérldsledande i att tillhandahdlla

transportldsningar for ett aktivt liv.'"’

I dag har foretaget cirka 3500 anstéllda och verkar pd drygt 50 produktions- och
forsiljningsstillen runt om i virlden. Ar 2009 hade foretaget en nettoomsittning pa

5,8 miljarder kronor.'**

Foretaget d4gdes under 20 &r, frdn 1979, av det tidigare borsnoterade foretaget Eldon,
Thule har sedan blivit forvirvat av tre olika private equity bolag. Ar 1999 forvirvade
foretaget EQT Thule for att sedan lata det Brittiska private equity bolaget Candover ta
over bolaget & 2004. Ar 2007 skedde det senaste Overtaget och Thule #r nu

majoritetsigt av Nordic Capital.'*

Nordic Capital dr ett private equity bolag som fokuserar pa investeringar framst i
medelstora till stora foretag inom olika branscher. De verkar framst pa den nordiska
marknaden men gor dven forviarv pa andra marknader om det ges speciella

investeringsmojligheter. '

15 http://www.accentequity.se (2010-11-23)

16 http://www.thule.com/ (2010-11-23a)

7 hitp://www.thule.com/ (2010-11-23a)

8 hitp://www.thule.com/ (2010-11-23b)

' http://www.e24.se (2010-11-20)

"% http://www.nordiccapital.com/ (2010-12-14)
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Foretag Crem Gunnebo Jetpak Thule
international Industries
Omsittning 2009 | 374 MKR 1605 MKR 715 MKR ca 5800 MKR
Antal anstillda Ca 200 1185 260 (1500) ca 4000
Forvérvare Accent Equity Segulah Polaris Equity och | Nordic Capital
partners Accent Equity
partners
Forvarvad andel | 51 % (idag 41 %) | 100 % 97,14 % 60 %
Forvarvades ar 2007 2008 2005 2007

Tabell 4.1: Sammanfattande matris over fallforetag

4.2 EMPIRISKA RESULTAT

4.2.1 CREM INTERNATIONAL AB
Foljande empiriska resultat dr hamtat frn intervju med Georg Moéller. Mdller startade
foretaget 1983 och har suttit som VD sedan dess. Mdller sitter dven med som

styrelseledamot i foretagets styrelse.

4.2.1.1 VARDESKAPANDE GENOM FORANDRING

Foretaget drivs pad samma sétt som tidigare forutom ndgra mindre fordndringar. Crem
International ville bli uppkopta eftersom foretaget stod infor ett generationsskifte och
hade ambitionen att expandera internationellt. De ansdg sig inte ha tillrdckligt med
kunskap och resurser for att genomfora en internationalisering pa egen hand och tog
darfor kontakt med private equity bolaget Accent Equity Partners. Georg Moller
menar att Accent Equity Partners var intresserade av forvdrvet eftersom Crem

International verkar i en spinnande bransch.

4.2.1.2 BOLAGSSTYRNING

Efter intrddet har styrelsen borjat styra med allt mer tydligare mél. De har fatt en mer
radgivande roll dir de forsoker formedla sina visioner. Private equity bolaget krdver
mer rapportering dn tidigare dgare vilket leder till en 6kad kontroll 6ver ledningen.
Malbilden har blivit allt tydligare och Georg Moller har fatt storre frihet och ansvar.

Han medger dven att han har fatt en storre respekt for styrelsen.

De nya dgarna dr mer aktiva 4n de tidigare &dgarna och dessutom mer
respektingivande. Private equity bolaget har en fot med i1 beslutsprocessen, vilket har

begrinsat Georg Mollers beslutsfrihet. Detta dr inte negativt, utan foretaget tar nu mer
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informerande och genomtidnkta beslut samtidigt som de aktiva dgarna ger mer

feedback och kritik.

Ett incitamentsprogram har inforts sen uppkdpet dédr ledningen fick 15 procent av
aktierna. Just denna typ av incitament fanns inte tidigare. Detta gjordes for att dgare
och ledning skulle arbeta mot samma intresse, vilket minskar agentkostnader. Georg
Moller séger att inférandet av incitamentsprogrammet var viktigt for foretaget och

resultatet visade sig vara positivt.

Georg Moller séger sig veta om private equity bolagets exit strategi men att det rader
sekretess om hur den ser ut. Stategin dr spdnnande och kommer ske efter fem till sex
ar. Han tilligger att investeringshorisonten &r oftrdndrad och att den inte har

paverkats av uppkdopet.

Fordelarna med private equity bolagets intrdde vdger tyngre dn nackdelarna. En
nackdel som Georg Mdller belyser ar att foretaget skuldsattes mer én véntat nér det

forvarvades.

4.2.1.3 STYRELSENS SAMMANSATTNING
Styrelsen har bytts ut och idag sitter tre personer frdn Accent Equity Partners och tva

utomstaende styrelseledamoéter samt Georg Moller.

Sedan uppkopet har private equity bolaget tillfort mycket till foretaget. De har
fungerat som ett ’bollplank” fér Crem International och gett foretaget mdjligheten att
véxa. De har tillfort “know how” frn andra bolag de tidigare investerat i och har en
god expertis om branschen. Georg Moller séger att private equity bolaget ér skickliga
forhandlare och duktiga pa att identifiera Ionsamma forvarv. Dock anser han inte att
de bidragit till ett Okat kontaktndt eller ndtverk som varit fordelaktigt for

verksamheten.
Relationen mellan styrelsen och ledningen har inte genomgatt nagon storre

fordndring. Det &r beslutsprocessen som har blivit mer komplicerad for Georgs del.

Tidigare kunde Georg Moller med sina 80 procent av dgandet ta beslut sjilv, medan
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han efter uppkopet var tvungen att fi godkidnnande frdn styrelsen. Georg Moller

tillagger att det dr ett starkt personligt forhdllande mellan ledningen och styrelsen.

4.2.2 GUNNEBO INDUSTRIES AB

Fo6ljande empiriska resultat &r hdmtat fran intervju med Christer Lenner och Johan
Jervehed. Lenner sitter som styrelseledamot i foretagets styrelse och var mellan ar
2002-2009 foretagets VD. Jervehed dr sedan ar 2008 Senior Vice President samt HR-

& kommunikationsansvarig.

4.2.2.1 VARDESKAPANDE GENOM FORANDRING

Gunnebo var ett moget foretag dar Segulah ség utvecklingsmojligheter. Segulah ansag
att det fanns en mojlighet att 6ka 16nsamheten, vilket senare skulle resultera i en
fordelaktig exit. Genom att ta in en konsultbyra som identifierade olika mojligheter 1
bolaget, s& som att minska lagerbildning och forbattra nyckeltalen, kunde foretagets

virde oka.

Innan intrddet av private equity bolaget lades det ner mer tid péd att utveckla den
16pande verksamheten. Foretaget var “hjértat” som Johan Jervehed uttrycker det. Nar
Segulah gick in i1 foretaget borjade de med att minska antalet tillverkade enheter
eftersom de ville f& ner kostnaderna, da varje enhet drar pa sig fasta kostnader. Dock
har detta lett till vissa negativa aspekter i form av leveransformiga. Aven
leveranssikerheten har fOrsdmrats d& foretagets lager har flyttats. Detta
fordndringsarbete har medfort att foretaget har dirfor tappat forséljningsvolym och
status pd marknaden. Christer Lenner menar att det ser ldttare ut att genomfora

fordndringar pd pappret édn vad det dr att fi dem att fungera i verkligheten.

Nér forvirvet faststélldes var det manga anstdllda som kénde sig oroade eftersom
private equity foretag ansags radikala och ganska hénsynslosa. Dock forstod de att det
inte gick sd bra for foretaget och att ndgot behovde goras. Forvirvet var en mojlighet
till omstrukturering och nytinkande, vilket ansdgs vara viktigt for foretagets framtida

utveckling.

I styrelsen har Segulah en mer aktiv roll och driver pd fordndringar i storre grad dn

tidigare. Segulah vill skapa vdrde genom att frigora resurser, gora kompletterande
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forvarv och kontrollera kostnader genom att optimera produktionen. I den empiriska
studien av Gunnebo Industries framgdr det dven att private equity fOretaget har
implementerat en investeringsbeslutsprocedur som i hogre grad fokuserar pé att rdkna
ut investeringens nettonuvirde. Foretaget utgdr fran att de investeringar som har ett

positivt nettonuvirde genomfors och investeringar med negativt nettonuvérde avslas.

4.2.2.2 BOLAGSSTYRNING

Bolagsstyrningen dr mer fokuserad pd rapporter och prognoser @n tidigare. Styrelsen
styr frimst genom att sla fast foretagets mal kopplat till finansiella planer. Efter
intrddet gér bolagsstyrningen ut pd att hitta “slumrande” kapital och titta pa vart det
finns forandringsmojligheter for att sedan goéra dessa dndringar och plocka fram mer

kapital och vérde ur bolaget.

Foretagets ledning har i stora drag ersatts, detta eftersom foretaget behovde fa in ett
nytt tink som kunde skynda pa fordndringsprocessen. Ledningen blir numera mer
tillsagda av styrelsen dn tidigare ledning. Forhéllandet fungerar bra, dock séger
Christer Lenner att han inte hade klarat av att sitta i en ledning med s& mycket
detaljstyrning. Ledningen &dr idag mer van och accepterar kontrollstyrningen pa ett
annat sdtt. Den nya styrelsen har skapat ett incitamentsprogram som ligger pa
ledningsniva, vilket &r ett bra sdtt att motivera. Hur incitamentsprogramen ser ut ir

dock inte offentliga handlingar.

Gunnebo har blivit mer langsiktiga i maélséttningen efter intrddet séger Jervehed.
Tidigare jobbade foretaget mest med mél som striackte sig ett ir i taget. Den gamla
ledningen producerade mycket varor som fick ldggas pa lager samt att inte lades ndgra
pengar pé investeringar. I dag gors avsevirt mycket mer investeringar, vilket bidrar
till en storre langsiktighet. Dock menar Jervehed att langsiktigheten framst &r fram till
exit dagen och att betalningshorisonten pa investeringarna dérfor inte dr sé lang som

den kunde vara.

4.2.2.3 STYRELSESAMMANSATTNING
I styrelsen sitter idag tre personer fran Segulah, tvd utomstdende personer samt fyra
personer frin facket. Detta innebér en 6kning fran foretagets tidigare styrelse dér det

satt sex personer.
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Lenner anser att den nya styrelsen helt klart har en stor kompetens. Lenner menar att
styrelsen har kunskap att utveckla fOretaget samtidigt som den agerar som ett
“bollplank™ dér ledamdterna stéller sin kunskap och expertis till forfogande. Daremot
finns bristande kunskap om den operativa delen av verksamheten, men att denna brist

framst ligger pa ledningsniva.

4.2.3 JETPAK AB
Foljande empiriska resultat dr hdmtat fran intervju med Erik Lautmann och Hékan
Soderbdck. Lautmann dr foretagets VD sedan 2002. Soderbéck ér styrelseledamot i

foretagets styrelse samt partner och investment manager i Accent Equity Partners.

4.2.3.1 VARDESKAPANDE GENOM FORANDRING

Erik Lautmann tycker att alla private equity bolag har samma grundfilosofi. Deras
investeringar dr vanligtvis branschoberoende och sker 1 foretag med klara
marknadspositioner. De letar efter foretag med en affarsmodell som gér att beskriva
och som har utvecklingsmdjligheter. Jetpak var just ett sddant attraktivt foretag med
en hog kassagenerering och ett operativt kassaflode 1 forhallande till EBITDA pa 6ver
80 procent. Hikan Soderbéck stirker ovanstdende, att det var just pa grund av denna
intressanta affarsmodell som Accent Equity Partner valde att investera i Jetpak. Han

belyser dven vikten av Jetpaks enkla balansrdkning och goda kassaflode.

Tidigare var Jetpak en liten del av SAS-koncernen och foretaget 1dg inte i1
huvudfokus. Nér private equity bolagen gick in i foretaget hade de en klar vision och
mélsittning att Jetpak skulle bli ett starkt foretag med forankring i norden. Sedan
uppkdpet har det skett en del forvirv som gjort fOretaget mer attraktivt for

intressenter.

Efter intrddet har det varit mer fokus pd rapportering och ett hardare drivet dgande,
siger Erik Lautmann. Detta har lett till en virdedkning av foretaget. Ar 2002
genererade Jetpak inga pengar medan de i1 dagsliget omsitter drygt 800 miljoner
kronor med en vinst pd ungefdr 10 procent. Det &r viktigt att ha arliga uppfoljningar
med alla dgare for att se hur det ser ut i slutet och bdrjan pa éret, om de ligger fore

eller efter sin plan och hur de ska arbeta for att uppnad de uppsatta kraven, menar
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Hakan Soderbdck. Att 16nsamheten i foretaget ndstan har fordubblats bortsett fran
aren 2008 och 2009, beror frimst pd det nya mer aktiva dgandet, sdger Hékan
Soderbéck. Det aktiva dgandet utfors inte av ett fatal personer utan snarare av ett helt
affarssystem dér Jetpak &r i fokus. Det forbattrade resultatet kan alltséd hirledas till

nya dgare och nya affarsmodeller.

Erik Lautmann ser private equity bolagens intrdde som négot positivt. Det har bidragit
till en okad fokus pa affiarerna och prestationer. Ledningsarbetet har skdrpts och
respekt har skapats for att leverera planer 1 tid och i termer av resultat. Jetpak har
blivit mer kundorienterade sedan intrddet jamfort med tidigare da de var mer
produktorienterade. Foretaget har alltsd fitt en mer preciserad affirsmodell och

kunderbjudande.

4.2.3.2 BOLAGSSTYRNING

Fore uppkopet ingick Jetpak 1 SAS-koncernen och utgjorde siledes inte
kdrnverksamheten. Efter intrddet blev Polaris Private Equity och Accent Equity
Partners tvé stordgare med majoritet som innebar mojlighet till styrning av bolaget.
Ett av de forsta krav de stdllde var att ledningen skulle investera i foretaget och
fastslog ett dgarprogram. P4 sé sitt blev nyckelpersoner fastldsta i d4garprogram och en
ny incitamentsstruktur skapades. Det medforde att baslonen blev mindre viktigt och

genom incitamentsstrukturen blev foretagets framgang viktigare.

Private Equity bolagen dkade dven kontrollen dver foretaget. Det stdlldes hogre krav
pa rapporteringen och att den skulle vara mer detaljerad. Ledningen fick instruktioner
hur de skulle g till vidga for att minska risker. Detta da private equity bolag &r
riskaversa och vill ha sda bra stabilitet och fOrutsdgbarhet som mojlighet i

verksamheten, sdger Hakan Soderback.

Jetpak blev uppkdpt genom ett belanat uppkop. En stérre andel av kdpesumman
utgjordes av 1an och den resterande andelen kom fran private equity bolagen sjilva.

Lanen medforde covenanter vilket var en ny situation for Jetpak.

Private equity bolagen méste veta vad de ger sig in pd. Aven om de ir experter pa att

skapa virde maste de ha i1 atanke att de anstillda ocksa méste vara ndjda. Ett exempel
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som Erik Lautmann belyste var ndr Jetpak blev uppkopta av Polaris Private Equity
och Accent Equity Partners. Genom uppkopet gick Jetpak ur SAS koncernen vilket
medforde en nedgang i motivationen hos de anstéllda, dd deras karriirmdjligheter
begransades. Innan uppkdpet hade de en hel koncern att klittra in. Detta méste private

equity bolagen ha i dtanke, samt ha en alternatividsning pé detta.

Hakan Soderbick sdger att Accent Equity Partner ligger mellan familjeforetag och
borsnoterade foretag. Deras strategi dr mer kortsiktigt om man jimfor med
familjeforetag, samtidigt som de har en mer ldngsiktig strategi sett mot borsnoterade
bolag. De vill nd en viss avkastning innan de gor en exit och detta kan uppnas bade pa
lang och kort sikt. Enligt ursprungsplanen skulle Jetpak nu redan varit silt, men
finanskrisen kom emellan och sidnkte vdrdet pd foretaget. Om Accent Equity Partners
hade avyttrat Jetpak i dagsldget hade de inte gatt med vinst jamfort vad de kopte
foretaget for. Dérfor arbetar de 1 nuléget pa att nd en tillrakligt hog avkastningsniva

igen.

Erik Lautmann dr medveten om vilka parametrar som &r viktiga och hur private equity
bolagets exitstrategi ser ut. Den &r logisk sdger han, Jetpak ska komma upp i en viss
vinstniva och halla skuldséttningen pa en stabil niva. Fran investeringssynpunkt finns
det ingen direkt 6kad kortsiktighet. Bolagen har alltid tryckt pa vikten av hur léget ser
ut for tillfallet, vad det finns for tillfélliga afférsmdjligheter och sedan utgétt fran

dessa.

Ledningen har inte fordndrats sedan uppkopet. Deras arbetsuppgifter dr desamma som
de var fore intrddet. Anledningen till detta &r att ledningen har uppfyllt de mél som
private equity bolagen har stéllt. De har levererat en budget och uppstéllda planer och
rapporteringar har skett pd ett korrekt sitt. S ldnge bolagens synpunkter lyfts fram

och uppfylls sa har de inte ndgon anledning att ersitta ledningen.

Polaris Private Equity och Accent Equity Partners har lirt sig verksamheten och
konkurrensldget snabbt. Samtidigt tycker Erik Lautmann att private equity foretagen
fortfarande kan mindre &n han sjidlv om den operativa delen av verksamheten. Private

equity foretagen har tillfort kontakter och nitverk som frimst utgjorts av konsulter
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och advokater. Hakan Soderbdck menar &ven han att Accent Equity partners har

bidragit med framst finansiell expertis.

4.2.3.3 STYRELSENS SAMMANSATTNING

Niér Polaris Private Equity och Accent Equity Partners gick in som &gare avgick den
dévarande styrelsen omedelbart. En ny styrelse tillsattes med tva ledaméter fran varje
dgare, tva oberoende ledamoter och en vilrenommerad ordférande som inte kom fran
ndgot av private equity bolagen. I dagsldget utgors styrelsen av sju stycken ledamoter

jamfort med fyra stycken fore intrédet.

Styrelsens arbetsuppgifter har fordndrats genom att de har mer delaktighet,
engagemang och dr betydligt mer paldsta. De paverkar och fattar viktiga beslut och
fragor. Nir Jetpak ingick i SAS-koncernen fattades inte alla beslut av Jetpaks styrelse,
utan vissa beslut hamnade pa ndsta niva i koncernen utanfor styrelsen. Efter uppkdpet
tas alla beslut i styrelsen. Aven kontakten mellan styrelse och ledning #r mer frekvent

sedan intrddet av private equity foretagen, tycker Erik Lautmann

4.2.4 THULE AB
Fo6ljande empiriska resultat &r hdmtade fran intervju med Ulf Berghult och Anders
Pettersson. Berghult dr foretagets CFO sedan 2004. Pettersson sitter i foretagets

styrelse, men har tidigare varit VD och koncernchef for foretaget under étta ar.

4.2.4.1 VARDESKAPANDE GENOM FORANDRING

Nér private equity bolag géar in i ett foretag har de ofta en generell lista med olika
faktorer som kan forbdttras i1 foretaget. Exempel pa éatgérder &r forbittring av
sysselsatt kapital, minska kostnader och effektivisering av tillverkning. Hittar inte
private equity bolaget ndgon egen vinkling &r de oftast inte intresserade av att g in i
foretaget. I Thules fall sdg Nordic Capital en mdjlighet att expandera genom att gé in 1
nya affarsomrdden. P4 grund av finanskrisen kom denna expansion att himmas, men
foretaget dr nu pa vig tillbaka. Nordic Capital vill satsa bade pd organisk tillvixt och
tillvixt genom forvirv. Malet med forvirven &r att fa upp virdet i foretagen och

ddrmed o6ka vérdet pa Thule.
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Idag forsoker foretaget att positionera om sig till att bli mer kundorienterat istéllet for
att bara inrikta sig pd produkter till bilmarknaden. Nordic Capital tittar pa
konsumentorienterade forvérv eftersom de vill att foretaget ska fa en ny image. Detta
leder till att foretaget inte gar in i intressanta forvirv eftersom de anses vara for

bilrelaterade. Foretaget vill bli ett livsstilsforetag istéllet for ett takboxforetag.

Ulf Berghult anser att Thules 16nsamhet kan kopplas till Nordic Capital. Vidare menar
Berghult att private equity bolag &r véldigt noga, de vrider och védnder pd varje sten
for att hitta mgjligheter till virdedkning. Thule blev véldigt hogt belanade i och med
uppkopet, eftersom finansieringen skedde genom ett beldnat uppkdp. Detta kan bli

jobbigt under ekonomiskt tuffa tider, sdger Ulf Berghult.

Anders Pettersson belyser vikten av skuldséttningsgraden da den dr vildigt viktig nar
det géller vardedkning i ett foretag. Han menar att ett foretag ska beldna sd mycket

som mojligt, sa lange som kassaflodet tacker rintorna s dkar hivstdngseffekten.

4.2.4.2 BOLAGSSTYRNING

Ulf Berghult tycker att Nordic Capital anpassar insatsen i foretaget utefter hur mycket
de har att gora med sina andra portfoljbolag. Nordic Capital har under senaste tiden
gjort ett uppkdp av ett annat foretag, vilket har inneburit att deras engagemanget 1

Thule har sjunkit.

Ulf Berghult anser att styrelsen efter intrddet & mer kontrollerande &dn radgivande.
Anders Pettersson anser att styrelsen dr bra pd att rddgiva nér det géller den finansiella

fragor.

Bolagsstyrningen efter intrddet bygger pa att skapa ett virde pa lang sikt, &ven om
exithorisonten for Nordic Capital ligger pa tre till fem ar. Ulf Berghult menar att om
foretaget dr mer uthélligt far private equity foretaget mer betalt vid sin exit. Anders
Petterson menar dock att den dagen d4 Nordic Capital vet att foretaget ska séljas vill
de inte dra pa sig ldngsiktiga projekt. D dr det mer formanligt att behélla vinsten tills

foretaget ar salt for att fa battre betalt.
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Ulf Berghult sdger att private equity foretagen fOrstar att den storsta drivkraften hos
ménniskor dr vad man far for erséttning. Sedan Nordic Capital tog Over efter
Candover har incitamenten sjunkit &ven om fOretaget fortfarande har vél utvecklade
incitamentsprogram. Anledningen till detta &r frimst att Candover ar ett engelskt

foretag dir incitamenten generellt sett dr hdgre én 1 svenska foretag.

Eftersom Thule har varit dgt av private equity foretag under en léngre tid anser Ulf
Berghult att de alltid har haft en bra kontroll genom stindiga rapporter pa foretagets
siffror. Nordic Capital fokuserar mycket pa kassaflodet. Detta beror frimst pa
foretagets hoga beldningsgrad, vilket gor att foretaget alltid méste kunna betala
tillbaka sina rdntor. Foretaget har en egen ekonomiavdelning som héller koll pa

bolagets floden och pengar. Styrelsearbetet kan ddrmed ses som kontrollerande.

Arbetsuppgifterna i styrelsen har bytt fokus sedan Candovers tid som &dgare, dock
beror detta mest pad konjunkturen. Under den senaste tiden har arbetet mest handlat
om Overlevnad for foretaget och inte forrdn nu kan styrelsen borja fokusera pa

expansionsplaner.

4.2.4.3 STYRELSESAMMANSATTNING

Innan Nordic Capital tog over fran Candover anser Ulf Berghult att styrelsen var mer
aktiv. Styrelsen hade tidigare tva utomstéende styrelseledamdéter, vilket saknas idag.
Idag sitter det ingen som &ar utanfor “Thule sfiren”. Styrelsen utgdrs idag av en
vélrenommerad ordférande, tva ledamdter och en suppleant fran Nordic Capital, tva
ledamdter, tillika tidigare koncernchefer, dr kvar sedan tidigare samt en ledamot fran
banken. Alltsa totalt alltsd sex stycken ledamoéter. Anledningen att styrelsen har en
person frdn banken dr att banken stdllde det som krav eftersom Thule dr sd hogt

belanat.

Styrelsen besitter enorm finansiell kunskap, anser Anders Pettersson. De vet hur
foretaget ska jobba med banker och hur de ska finansiera forvarv. Denna kunskap
besitter normalt inte ett vanligt bolag, utan d4 vinder de sig till banken istéllet. Ulf
Berghult héller med om att Nordic Capital dr bra pa att rddgiva pd det finansiella
planet samt att fora samman olika portfoljbolag. Dock anser han att Thule operativt

satt forsoker att klara sig sjilva.
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4.3 SAMMANSTALLNING OVER EMPIRIN

Nedanstéende tabell sammanstdller studiens empiriska resultat.

Crem International

Gunnebo Industries

Virdeskapande genom forindring

Mer aktiva dgare

Mer respektingivande

Skickliga forhandlare

Paverkar beslutsprocessen i storre grad, positivt
da foretaget dr mer vélinformerat och gor mer
genomtinkta beslut. Dock begrinsat ledningens
beslutsfrihet

PE har fungerat som “bollplank”

Feedback och kritik ges mer kontinuerligt
Tillfort “know-how” fran tidigare erfarenheter
och expertis fran branscher de investerat i
Duktiga pa att identifiera 16nsamma forvarv
Of6randrad investeringshorisont

Hardare ekonomistyrning

Fokus pé kédrnverksamheten - dock lett till
vissa svarigheter angaende leveranssystem
Segulah vill skapa véirde genom att frigra
resurser, kontrollera efterfragan och
kostnader s att foretaget kan optimera
produktionen .

Segulah vill skapa virde genom
kompletterande forvérv

Jetpak

Thule

Mer fokus pa rapportering och hardare drivet
dgandeskap

PE bidrar med expertis inom ekonomistyrning
Tillforda kontakter och nétverk har mest varit
konsulter och advokater, inget direkt nitverk
inom branschen

Ingen okad kortsiktighet utifran
investeringssynpunkt

Fokus pa aktuella affarsmajligheter.

Fokus pa vad Jetpak behover for kapital och
management.

Mer fokus pa kdrnverksamheten och resultat

Ledningsarbetet har skérpts, direktiv fran PE
foretaget f6ljs mer utforligt och noggrant

Genom forvarv hojer PE foretaget Thules
tillvaxt och pa sé sitt dess virde

Fokus pé kundorienterat

PE foretaget forsoker genom forvarv
fordndra Thules image

PE har etablerat en noggrann
ekonomistyrning for att effektivisera och
dérigenom Oka resultatet

PE har tillfort en 6kad skuldséttning for att
oka havstangseffekten, men dven for att
genom rintebetalningarna kontrollera
ledningen

Styrelsesammanséittning

Crem International

Gunnebo Industries

Ny styrelse - tre personer fran PE, tva personer
utifrdn med expertis, samt en erfaren och
vélrenommerad ordférande

Ingen direkt férdndring styrelsen — ledningen
Mer komplicerad beslutsprocess

Styrelsen bestar numera av tre personer
fran Segulah, tva utomstaende experter,
samt fyra personer fran facket

Jetpak

Thule

Ny styrelse med intradet. Tva ledaméter fran
varje PE foretag, tvda oberoende med
expertiskunskap samt en vdlrenommerad och
erfaren ordférande

Styrelsen dr mer delaktiga, engagerade och
palésta

De ir betydligt mer aktiva och paverkar samt
fattar viktiga beslut. Numera tas alla viktiga
beslut av styrelsen

Hogre grad av kontakt mellan styrelse och
ledning.

Aktiv styrelse med representation fran PE
foretaget

Styrelsen har stor finansiell kunskap och
expertis

PE foretaget bra pa att radgiva och fora
samman olika portfoljbolag

Diremot anser Thule att de operativt klarar
sig sjalv
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Crem International

Gunnebo Industries

Bolagsstyrning

Styrelsen styr tydligare efter intradet med
tydligare mal.

Styrelsen har en mer radgivande roll,
formedlar sina visioner.

PE kréver 6kad rapportering — leder till 6kad
kontroll ver ledningen.

Storre respekt for styrelsen.

Tydligare malbild for ledningen — hér séger
Georg Moller att han har fatt storre frihet och
ansvar

Incitament har inforts for ledningen, for att
minska agentkostnader. Har gett ett positivt
resultat.

Styrelsen har numera en mer aktiv roll och
driver pa fordndringar i en storre grad
Styrning i hogre grad via rapporter och pa sa
sdtt storre kontroll av ledningen.

Styrelse styr genom mal kopplat till finansiella
planer.

Incitamentsprogram anvénds numera i hogre
utstrdckning for ledningen men dven inom
foretaget

Segulah forsoker genom sin ekonomistyrning
av Gunnebo effektivisera kapitalanvdndningen
for att kunna goéra 6nskade fordndringar som
ska skapa virde.

Ny ledning som kan bidra med ett "nytt tink”
for att skynda pa fordndringsprocessen.
Ledningen &r mer styrd 4n tidigare.

Mer langsiktiga efter intrddet, dock endast fram
till "exitdagen”

Jetpak

Thule

PE foretagen stdller krav pa ledningen att
investera i foretaget genom ett s.k.
dgarprogram — skapar en incitamentsstruktur
som knyts till foretagets resultat

Okad kontroll dver ledningen genom hogre
krav pé detaljerad rapportering.

Fokus pa forbattrad redovisning

Fokus pé anvidndandet av Cash Flow
Analysis.

Fokus p& mer kundorienterat arbete istéllet
for produktorienterat.

Precisera affarsmodellen och
kunderbjudandet

Nedgéang i motivation hos anstéllda da
karridrmojligheter begridnsas med PE som
dgare — ta tillvara pa humankapital.
Ledningen é&r intakt — de har astadkommit de
forandringar som PE bolagen dnskat,
levererat en budget och rapporterat pa
korrekt sétt.

Behaller ledningen sa lidnge de foljer PE
bolagets direktiv

Styrelsen dr mer kontrollerande 4n radgivande
Styrning for att skapa virde pa lang sikt.
Undviker risker med langsiktiga projekt da
deras horisont 4r relativt kort

Styr och motiverar genom incitamentsprogram.
Fokus pa kassafloden da Thule har relativt hog
belaning.

Kontroll genom frekventa rapporter.
Styrelsearbetet kan ses som kontrollerande.

Tabell 4.2: Sammanfattande tabell over det empiriska resultatet
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5 ANALYS

I detta avsnitt stélls studiens empiriska resultat mot den teoretiska referensramen.
Analysen har byggts upp utifran ett jamforande perspektiv av vad som framkommit
av de empiriska studierna pd fallféretagen. Denna jamforelse betonar eventuella
likheter och skillnader mellan fallféretagens bolagsstyrning efter ett intrdde av ett
private equity foretag. De empiriska resultaten jaimfors dven med studiens teoretiska

referensram.

5.1 VARDESKAPANDE GENOM FORANDRING

For att 6ka vérdet pd ett forvirvat foretag implementerar private equity bolag ett antal
fordndringar for att fi organisationen mot en Onskad riktning. Private equity bolag
koper upp en stor del utav dgandet i det forvdarvade foretaget, vilket medfor ett
koncentrerat dgande med stort inflytande i bolagets styrning. I studiens fyra
fallforetag forvirvades minst 51 procent av foretaget vid investeringstillfallet. En stor
dgarandel medfor ett stort inflytande for private equity bolaget sd att de kan utfora

onskade forandringar for att potentiellt hoja vérdet pd bolaget.

Private equity bolag kan gora onskade forandringar i det forvirvade foretaget under
den sé kallade investeringsprocessen. Detta ger private equity bolaget tillfille att
implementera fordndringar mot nya strategiska och operationella mal, vilket enligt
den teoretiska referensramen kan resultera i ett 6kat fokus péd kdrnverksamheten som 1

sin tur medfor omstruktureringar och effektiviseringar.

Genomgdende for uppsatsens fyra fallforetag &r att private equity bolagen infort en
mer kontrollerad ekonomistyrning med ett okat fokus pé kérnverksamheten. Detta har
utforts for att f4 det forvarvade foretaget att bli mer effektivt och 6ka 16nsamheten

med syfte att hoja foretagsviardet.

Det empiriska resultatet visar att private equity foretagen infért en stramare
ekonomistyrning, dér allt tillgéngligt kapital aktivt bidragit till ett 6kat varde hos det
forvarvade foretaget. Samtliga fyra fallforetag i den empiriska studien framhéver att

verksamheten har blivit mer kontrollerad och resultatinriktad sedan intrddet av private
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equity foretaget. Intervjuade fran fallforetagen nidmner att intrddet inneburit mer
arbete med budgetar, prognoser, sysselsatt kapital och produktivitetsutveckling for att
nd den Onskade effektiviteten. Utdver dessa fordndringar ndmner dven Erik Lautmann
fran Jetpak att private equity fOretagen &dven bidragit med expertis inom
ekonomistyrning. Segulah forsoker skapa vidrde i Gunnebo Industries genom att
frigora resurser, kontrollera och styra produktion efter foretagets efterfrdgan pa ett
mer aktivt sdtt, jimfort med tidigare dgare. Detta anses medfora en effektivare
kapitalanvindning i foretagets produktion som mojliggor att mer kapital kan anvindas
till andra fordndringar i bolaget i syfte att skapa vérde. I den empiriska studien av
Gunnebo framgér det dven att private equity fOretaget har implementerat en
investeringsbeslutsprocedur som 1 hogre grad fokuserar pa att rdkna ut investeringens
nettonuvdrde. Foretaget utgar alltid fran att de investeringar som har ett positivt
nettonuvirde genomfdrs och investeringar med negativt nettonuvirde avslds. Aven
respondenter frdn Thule och Crem International papekar att dgandeskapet av private
equity foretagen har bidragit till en mer noggrann ekonomistyrning for att

effektivisera och diarigenom oka resultatet.

I den empiriska studien ndmner respondenter fran framforallt Gunnebo Industries och
Jetpak att de upplever en okad fokus pa@ kdrnverksamheten och i lidngden
verksamhetens resultat. Christer Lenner fran Gunnebo Industries upplever dock att
denna fokus har lett till att foretaget numera har vissa svarigheter att sékerstélla
leveranser till kunder och har pa grund av detta tappat i levererad volym samt status
pa marknaden. Christer Lenner menar att den 6kade fokusen péd kdrnverksamheten
medfor att viktiga bestdndsdelar 1 foretaget gér forlorade. Ulf Berghult fran Thule
ndmner 1 sina svar att fokus har flyttats fran ett produktorienterat till kundorienterat

fokus.

I de empiriska studierna av fallforetagen framgér det att private equity foretagen som
dger Crem International, Gunnebo Industries och Thule forsoker skapa virde genom
att gora forvarv till portfoljbolagen. I Gunnebo Industries fall genomfors
kompletterande forvirv for att effektivisera verksamheten. I Thules fall genomfors
forvarv for att utveckla och fordndra foretagets image. Georg Moller fran Crem
International anser att private equity foretagen dr duktiga pa att identifiera Ionsamma

och intressanta forvarv samt att de i forvirvsprocessen dr skickliga forhandlare.
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Dessutom papekar Georg Moller att private equity bolaget har medfort att foretaget
gjort forvdrv de inte vagat gora tidigare, vilket haft en positiv inverkan pa foretagets

internationalisering.

For att ett private equity bolag ska kunna styra det forvirvade foretagets organisation
mot strategiska, operativa och finansiella mél anvinds, enligt den teoretiska
referensramen, ofta ett aktivt dgande och ett nidra samarbete med portféljbolagen.
Intriddet av ett private equity bolaget har i alla fallforetag, forutom Thule, medfort en
mer aktiv dganderoll. Ett specifikt fall dr Jetpak som enligt en av sina private equity
dgare, Accent Equity Partners, inte bara har ett aktivt dgandeskap som utfors av ett
fétal personer, utan snarare ett helt affarssystem dér Jetpak stdr i fokus. Enligt den
teoretiska referensramen bidrar private equity foretagen med ett storre ndtverk och
tillgdng till expertkunskap. Detta stimmer in pa Crem International dir Georg Moller
ndmner att de nya dgarna dr mer respektingivande och skickliga forhandlare, vilket
har varit vardefullt i kontakten med l&ngivare. De har vidare dven tillfort “know-how”
fran tidigare erfarenheter och expertis frin branscher de tidigare verkat inom. Aven
Jetpak har fatt tillforda kontakter fran private equity foretagen. For det mesta har det
varit konsulter och advokater och inget direkt nitverk eller expertiskunskap om den
aktuella branschen. Detta dr i Gverensstimmelse med vad styrelseledamot Hékan

Soderbéck fran private equity bolaget Accent Equity Partner séger.

Enligt den teoretiska referensramen innebér dgarnas roll som investerare att dgandet
kdnnetecknas som kortsiktigt och att beloning sker genom ett dkat foretagsvirde.
Detta ligger i linje med private equity bolags intention med sitt 4gande i ett forvérvat
foretag, som kinnetecknas av ett kortsiktigt dgande med ett langsiktigt drivande.
Private equity foretag som édgare skiljer sig fran traditionella dgare nir det kommer till
virdeskapande 1 fOretag. Private equity foretagens tidshorisont ar tillrdckligt
langsiktig for att kunna implementera planerade fordndringar och &r samtidigt
tillrdckligt kortsiktig for att ledningen ska kunna vara uthallig i genomforandet i
fordndringsprocessen. Studiens empiriska forskning har undersokt hur fallforetagen
upplever att deras tidshorisont har fordndrats. Georg Moller fran Crem International
anser att foretaget fortfarande har en langsiktigt planerings- och tidshorisont efter
private equity foretagets intrdde. Respondenterna fran Gunnebo Industries menar att

foretaget sedan intrddet har blivit mer langsiktiga i sin malséttning. Tidigare arbetade
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foretaget med mal som strickte sig ett ar i taget, medan de nu arbetar efter en lingre
tidshorisont. Dock menar de att investeringshorisonten fortfarande dr relativt kort,
men patalar samtidigt att om foretaget inte blivit forvérvat hade den férmodligen varit
dnnu kortare. Gunnebo Industries framhaller viss kritik mot séttet private equity
foretag arbetar for att dstadkomma vérde pa kortsikt. Christer Lenner betonar att
private equity bolag dr bra for foretag pé kort sikt, men att det inte behdver vara det
bista for foretag pa 1dng sikt. Erik Lautmann fran Jetpak anser att foretaget inte har
blivit mer kortsiktigt, utan papekar att dgarna tittar pad vad som é&r bést for foretaget i
stunden. Nir det kommer tid tids- och planeringshorisonten i Jetpak menar Erik
Lautmann att denna varierar beroende pa fall till fall. Fokus ligger pa aktuella
affairsmojligheter och hur mycket kapital som behovs for att genomfora dessa
mdjligheter. Vidare menar Erik Lautman att Jetpaks tids- och planeringshorisont dr
kortsiktigare dn ett familjeforetag, men langsiktigare 4n i ett borsnoterat foretag.
Jetpak upplever att tdlamodet frén private equity foretagen kan uppfattas som kort.
Ledningen jobbar under hérd tidspress med patryckningar fran styrelsen. Detta da
private equity bolaget vill 6ka tempot som ska leda till snabbare forandringar. Ulf
Berghult ndmner att Thules mal alltid har varit relativt 1angsiktiga, dven efter Nordic
Capitals intrade. Malet har hela tiden varit att bygga ett stabilt foretag i syfte att hoja

virdet fram tills en exit.

5.2 BOLAGSSTYRNING

Separationen mellan ledningens och dgarnas méal kan enligt agentteorin, férenas med
incitament och Overvakning. En effektiv bolagsstyrning skall ge incitament &t
styrelsen och ledningen att agera i 4garnas intresse. Vidare utser dgarna en styrelse for
att overvaka ledningen i syfte att sikerstilla att dgarnas intresse uppfylls. Styrelsen ar

ddrmed det primédra organet for att begransa agentproblemet.

Den teoretiska referensramen visar att det finns tre generella mekanismer for en

styrelse att styra ledningen: kontroll, incitament och vdrderingar.

Vidare visar den teoretiska referensramen att private equity foretag hanterar
separationen mellan ledningen och dgarna genom att anvinda dgandeskapet som ett
viktigt styrmedel. Med ett signifikant dgandeskap i ledningen kan private equity

foretaget minimera agentkostnaderna genom ett forenat incitament att gemensamt

68



prestera mot onskvird riktning. Vidare visar den teoretiska referensramen att private
equity foretag infor en mer aktiv Gvervakning och kontroll efter intrddet i det

forvarvade foretaget.

Det empiriska resultatet visar att private equity foretagen bidrar med en 6kad kontroll,
en rddgivande styrelse, tydligare mdl for ledningen samt incitamentsprogram for
densamme. Samtliga fallféretag i denna studie &r Gverens om att efter private equity
foretagets intrdde verkar styrelsen i hdgre grad som ett kontrollerande organ. Georg
Moller fran Crem International papekar att styrelsen péverkar ledningens
beslutsprocesser i hogre utstrackning dn tidigare. Detta dr ndgot som har begransat
ledningens beslutsfrihet, men &ven gjort att foretaget har tillgang till mer information
genom private equity dgarnas expertis. P4 detta sitt kan mer genomtéinkta beslut tas.
Private equity foretaget i Crem International krdver numera en utforligare och mer
detaljerad rapportering, vilket har lett till en 6kad kontroll av ledningen. Feedback och
kritik ges mer kontinuerligt genom denna rapportering. Ledningen i Crem
International har fatt en storre respekt for styrelsen och deras direktiv foljs 1 hogre
grad. Aven Christer Lenner frin Gunnebo Industries pipekar att styrelsen styr
ledningen 1 en hdgre utstrackning via rapporter och pa sa sitt utdvar en storre kontroll
pa ledningen dn tidigare. Christer Lenner menar dven att innan intrddet av private
equity foretaget var Gunnebo Industries betydligt mer decentraliserat. Den tidigare
styrelsen arbetade primdrt med att sédnka foretagets produktionskostnader. Numera
deltar styrelsen mer aktivt i ledningsarbetet och driver pd fordndringar i en hogre
grad, dir det priméra fokusen istdllet ligger pa att minska lagerbildningen och
forbattra nyckeltalen. Aven Erik Lautmann frin Jetpak nimner att det skett en 6kad
kontroll av ledningen. Styrelsen hos Jetpak styr genom krav pa rapportering men dven
via forbattrade redovisningsrutiner och kassaflodesanalyser. Intrddet har dven lett till
en ndrmare relation mellan styrelse och ledningen. I likhet med Crem har
ledningsarbetet i Jetpak skérpts, numera foljs direktiv fran dgarna mer utforligt och
noggrant. Aven UIf Berghult frin Thule nimner att styrelsen agerar mer som ett
kontrollorgan jamfort med private equity bolaget Candover som var tidigare dgare.

Candover hade en mer ridgivande styrelse.
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Ur ovanstdende empiriska resultat &r framst en av de generella mekanismerna i den
teoretiska referensramen, som en styrelse kan anvénda for att styra ledningen, uttalad
1 fallforetagen, styrning genom kontroll.

Private equity bolag finansierar ofta sina intrdden i bolag med en andel i banklén. Den
teoretiska referensramen framhéller att private equity bolag péverkar
bolagsstyrningen 1 ett fOrvdrvat foretag genom fOrdndringar av fOretagets
skuldséttning. Detta bidrar enligt teoretiska referensramen till en 6kad press pa
ledningen att investera i 16nsamma projekt och medfor ddrmed att agentkostnader
minskar och en bittre bolagsstyrning uppstér. I studiens empiriska resultat framgar
det att skuldséttningsgraden har okat i samtliga fallféretag. Skuldséttningen har okat
genom att private equity foretagen har belénat bolagen for att finansiera dess forvérv.
Detta har inneburit press pa ledningen att 0ka foretagets intjdningsforméga och
minskas slosaktiga utgifter och investeringar. Skuldséttningen dr ocksé ett sitt for
private equity bolag att uppna en okad finansiell hivstang och genom detta uppnd ett
okat resultat, vilket ger ett hogre foretagsvdarde. Fallforetagen har olika asikter
angdende den Okade skuldsittningsgraden. Det bidrar till en storre press pa
lageromsittningshastigheten, vilket dr bra pd kort sikt, men inte alltid &r det bésta for
foretaget pd lang sikt. Det medfor dven covenanter som innebdr begrinsningar, 6kad

kontroll samt att rapporteringen blir hardare och mer detaljerad.

Enligt den teoretiska referensramen arbetar private equity bolag med tydliga
finansiella och operationella mal med primér fokus pa den operationella utvecklingen.
Det empiriska resultatet visar att ledningen efter intrddet i storre utstrickning styrs av
styrelsen genom uppsatta mal. Georg Moller fran Crem International papekar att efter
intrddet av private equity foretaget har styrelsen en klar och tydlig mélbild for vad
ledningen ska uppnd och menar att I6nsamhetsmatten ar mer uttalade. Crem
International har pa grund av den tydligare malbilden for ledningen fétt storre ansvar
och frihet, ndgot som sdger emot vad Georg Moller tidigare uttryckt om att
beslutsprocessen dr mer styrd av private equty foretaget. Johan Jervehed frén
Gunnebo Industries menar att deras styrelse styr ledningen genom mél som &r
kopplade till finansiella planer. Foretaget &r mer styrt efter vissa nyckeltal, ndgot som
Johan Jervehed tycker dr bra d& ledningen har klara parametrar att forhélla sig till.
Aven Gunnebo Industries ledning #r betydligt mer styrd dn den tidigare ledningen,

vilket enligt Johan Jervehed har medfort att en viss entreprendrsanda har forsvunnit
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fran foretaget. Styrelsen i Jetpak och Thule styr ledningen genom uppsatta mal med
primir fokus pa kassafldden. Okad fokus pa kassafloden och rapportering bottnar
framst 1 foretagens skuldsdttning &r relativt hog, vilket stiller hogre krav och konstant

kontroll pa kassaflodet.

Ledningen ska skdta den operativa verksamheten. Den teoretiska referensramen visar
hur bolagsstyrningen fordndras efter intrddet av ett private equity foretag och menar
pa att ledningen ofta byts ut i det forviarvade foretaget. Motiveringen till utbytet av
den sittande ledningen dr att denna dr lojal mot tidigare dgare och eventuellt inte
beredd att genomfora tinkta fordndringar. Ledningsutbytet kan ddrmed ses som en
handling for att uppnd 6nskade vérderingar i ledningen och en 6kad lojalitet gentemot
dgarna, vilket enligt den teoretiska referensramen dr en mekanism fOr styrelsen att
utova styrning av ledningen. Utbytet av ledningen ska resultera i ett ndrmare
samarbete och en lojalitet i ledningen att strdva efter dgarnas mal, vilket i sin tur
resulterar i ldgre agentkostnader. I det empiriska resultatet kan det pdvisas att tva av
de fyra fallforetag, Jetpak och Crem International, har den gamla ledningen suttit kvar
efter intrddet av ett private equity foretag. I Thule satt endast tvd stycken kvar i
ledningen efter intrddet. I Gunnebo Industries har ledningen byts ut till sin helhet.
Detta da private equity foretaget ansag att foretaget behdvde en ledning som kunde

bidra med nya idéer for att skynda pa den 6nskade férdndringsprocessen.

Den teoretiska referensramen visar, som ovan ndmnt, att private equity foretag ofta
infor ett signifikant dgande i ledningen med syfte att styra detta organ och oka dess
effektivitet. Ddrmed minskar agentkostnaderna och dgarna, styrelsens och ledningens
intresse sammanflitas. Alla fyra fallféretag anvinder incitamentsprogram som en
viktig faktor 1 styrningen av ledningen. Hos Crem International har
incitamentsprogram inforts som ger ledningen 15 procent av aktierna. Detta
genomfordes for att dgare och ledning ska jobba mot samma maél, vilket i1
forldngningen leder till minskade agentkostnader séger Georg Moller, detta dr i
enlighet med den teoretiska referensramen. Aven Gunnebo Industries anviinder sig av
incitamentsprogram i hogre utstrickning inom foOretaget efter intrddet. For att
motivera ledningen att jobba efter uppsatta mél styr styrelsen ledningen via
incitamentsprogram. Hos Jetpak har det skett betydande fordndringar i styrelsens

anvindning av incitamentsprogram sedan intrddet av private equity fOretaget.

71



Tidigare hade foretaget relativt outvecklade incitamentsprogram som var en form av
bonussystem. Numera innehar ledningen aktier och optioner i foretaget. Genom denna
aktion har private equity foretaget sett till att foretagets ledning i storre utstrdckning
jobbar i samma intresse som foretagets fgare. Aven Thule har incitamentsprogram
som en del av deras styrning av ledningen. Diaremot har senaste uppkdpet av Thule
bidragit till att incitamenten har sjunkit. Enligt Ulf Berghult fran Thule beror detta pa
att den nya dgaren har en annan syn pa incitamentsprogram &n den tidigare dgaren
fran England. Detta d& engelska foretag generellt sétt har en annan struktur pd dess

incitamentsprogram.

5.3 STYRELSESAMMANSATTNING

Den teoretiska referensramen framhéller att styrelsen i ett foretag som forvérvats av
ett private equity bolag ofta byts ut. Intrddet innebér dven fordndringar 1 foretagets
styrelsesammansittning. Private equity foretag stdller krav pd representation i
styrelsen och innehar ofta de viktigaste posterna, sdsom ordférande. Styrelsen
tenderar dven att domineras av personer med dgandeskap, vilket paverkas av det
koncentrerade dgandet. Styrelsesammansittningen utformas ofta med en stor del av
externa ledamdter med erfarenheter och expertis inom det forvdrvade foretagets
bransch alternativt private equity branschen. Vidare visar den teoretiska
referensramen att det dr av vikt att ledamoter kan bidra med ett nidtverk och en hogre
legitimitet till det forvdrvade foretaget. Styrelsen tenderar dven att vara mindre till
antalet ledamoéter efter ett intride av ett private equity bolag. Dessa
styrelsefordndringar resulterar, enligt den teoretiska referensramen, i en mer aktiv,
involverad och inflytelserik styrelse som bidrar till ett ndrmare samarbete mellan
styrelsen och ledningen. Detta leder sedan till en effektivisering av fOretagets

overvakning.

Det empiriska resultatet visar att private equity foretagen antingen tillsatt en ny
styrelse eller bytt ut stora delar av den gamla. Studiens respondenter dr samstammiga
om att styrelsen efter intrddet dr mer aktiv och besitter unik kompetens. I Crem
International:s styrelse sitter numera tre representanter fran det dgande private equity
foretaget, tvd externa ledamdter samt foretagets VD Georg Moller. Gunnebo
Industries bestér idag av fyra personer frén private equity fOretaget, tvd externa

ledaméter och den tidigare VD:n. I Jetpak viéxte styrelsen med antalet ledamoter, fran
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fyra till sju. Styrelsen bestér efter intrddet av tvd personer fran vardera private equity
foretag, tvd externa ledamdter samt en extern ordforande. I Thules styrelse efter
intrddet sitter fyra personer som representerar private equity foretaget, tva tidigare
ledaméter, tillika gamla koncernchefer, samt en ledamot som representerar en bank.
Detta empiriska resultat visar att det 4r en relativt stor andel ledamoéter som sitter i
styrelsen som &r representanter for det dgande private equity foretaget. Utdver detta
belyser dven det empiriska resultatet att styrelsen har externa erfarna ledamoéter som
tillfor kunskap och ett nétverk till foretaget. Alla fyra fallforetag betonar att en ny

ordforande har tillsats som anses vara erfaren och vilrenommerad.

I tre av fallforetagen har ledning och styrelse fatt ett ndrmare samarbete, dir styrelsen
och ledningen regelbundet kommunicerar och dér styrelsen bidrar med sin erfarenhet
och expertis. I Crem International &r relationen mellan styrelse och ledning relativt
oforandrad. Samtidigt har ledningen fitt en mer komplicerad beslutsprocess, vilket
tyder pa att relationen trots allt &4r fordndrad. I Jetpak har styrelsens arbetsuppgifter
forédndrats genom att de numera &r mer delaktiga i det operativa arbetet hos foretaget.
Vidare ér styrelsen mer engagerade och mer pélésta dn tidigare styrelse. Jetpak:s nya
styrelse ar betydligt mer aktiv dn den tidigare, vilket framforallt marks pa att
kommunikationen mellan styrelsen och ledningen har 6kat. Den nya styrelsen dr med
och paverkar foretaget pd ett tydligare sitt. Aven i Gunnebo Industries utgdr
styrelsen, i storre utstrdckning an tidigare, en rddgivande roll till ledningen och menar
att styrelsen besitter en storre expertis efter intrddet. Thule, vars tidigare dgare ocksa
var ett private equity foretag, har svért att se pd direkta skillnader mellan de nya
dgarna och de gamla. Daremot papekar de att den nuvarande styrelsen &r véldigt aktiv
och besitter en stor kunskap framforallt inom det finansiella omrddet. Thule anser
dock att ledningen klarar sig utan styrelsens aktiva stdd pd det operativa planet.
Diremot har samarbetet och relationen mellan styrelsen och ledningen forbattrats med

den nya styrelsen och man strivar i storre utstrackning efter samma mal.
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6 SLUTSATS

I detta kapitel presenteras de teoretiska och empiriska slutsatserna som har diskuterats
i analysen. I slutsatsen kopplas den teoretiska referensramen samman med de
empiriska resultaten frdn studierna av vara fallforetag. Vidare diskuteras slutsatsens
generaliserbarhet for att utvirdera applicerbarheten pd andra fall &n studiens
fallforetag. Kapitlet avslutas med forslag pa framtida studier inom samma empiriska

och teoretiska omrade.

6.1 TEORETISK REFERENSRAM MOT EMPIRISKA RESULTAT

For att besvara hur bolagsstyrningen i ett foretag fordndras efter intrdde av ett private
equity foretag, har en teoretisk referensram konstruerats och fallstudier av fyra
svenska foretag har utforts som resulterat i ett empiriskt resultat. Efter att den
teoretiska referensramen stéllts 1 relation till det empiriska resultatet kan foljande

slutsatser dras.

I den teoretiska referensramen presenteras agentteorin som en grundldggande teori om
relationen mellan dgarna och ledningen inom ett foretag. En slutsats som kan dras av
det empiriska resultatet dr att private equity foretag lagger stor fokus pa att minimera
separationen i denna relation, vilket enligt teorin minskas med 6kad dvervakning och
bruk av incitament. Det empiriska resultatet visar att samtliga foretag upplever att
private equity foretag vid intrddet i ett forvérvat foretag utokar befintliga eller infor
incitamentsprogram. Vidare visar de empiriska resultaten en mer dkad kontroll med
mer utforlig rapportering, overvakning och stramare ekonomistyrning. En anledning
till denna Okade fokus kan vara att private equity fOretagen med sitt kortsiktiga
dgande maste fa ledningen att arbeta mer fokuserat och efter tydliga ma. En annan
forklaring till den 6kade fokusen pé att minska agentkostnaderna vid intrddet av ett
private equity foretaget skulle kunna vara att dgarstrukturen foréndras. Exempelvis
har det framkommit i de empiriska resultaten att ett utav private equity bolagens
intrdde pdkallades av ett generationsskifte och en framtida internationalisering.
Fordandringar i dgarstrukturen fran ett familjedgt foretag till ett foretag dgt av ett
private equity bolag kan ligga till grund for det 6kande behovet av incitament och

kontroll.
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Ett alternativt synsitt till agentteorin &r stewardshipteorin. Det empiriska resultatet
visar att denna teori inte &r 1 Overensstimmelse med bolagsstyrningen hos
portfoljbolagen till private equity foretagen. Detta kan stillas i relation till studiens
initiala uppfattning om att stewardshipteorin skulle utgora en betydande roll i den
teoretiska referensramen. Ett synsidtt skulle kunna vara att ett private equity foretag
forsoker simulera ett stewardforhallande genom att gdra ledningen till signifikanta
dgare 1 foretaget. Detta ger ledningen motivation att agera mot samma mal som
dgarna. Dock ska egentligen denna motivation, enligt stewardshipteorin, uppstd

frivilligt.

Den teoretiska referensramen framhaller att nir ett private equity foretag forvirvar ett
foretag sker ett antal fordndringar 1 bolagsstyrningen. Trots att fallforetagen medgivit
att private equity foretaget har ett mer kortsiktigt 4gande dr det ingen av fallforetagen
som anser att private equity foretagets intrdde har resulterat i ett mer kortsiktigt
drivande. Samtliga fallforetag pdpekar att private equity bolaget agerar med ett
langsiktigt perspektiv och att tidshorisonten dr av samma ldngd som tidigare dgare.
Vidare har det empiriska resultatet visat att fallféretagen har en stdrre 6ppenhet och
ett titare samarbete mellan ledning och dgare efter intrddet av private equity bolaget.
Samtliga fallféretagen i den empiriska studien belyser ocksé att de upplever en 6kad
kontroll genom Overvakning och rapportering. Alla fallféretag har dven upplevt en
okat utnyttjande av styrning genom incitamentsprogram samt en 0kad skuldsdttning.

Dessa fordndringar ar i enlighet med den teoretiska referensramen.

Vid ett intrdde av ett private equity foretag framhaller fallforetagen en fordndring av
styrelsens roll och styrelsens sammansittning. Samtliga fallforetag beskriver dven att
styrelsen har intagit en mer kontrollerande roll efter intrddet av private equity
foretaget. Tva av fallforetagen upplever dven att styrelsen efter intrddet har en mer
rddgivande roll i forhdllande med ledningen. Enligt den teoretiska referensramen
varierar behovet av den radgivande rollen i en styrelse beroende pa ett antal
foretagsspecifika faktorer. Detta kan vara en anledning till att denna roll inte &r
framtradande 1 samtliga fallforetagen och dédrav upplever inte alla fallféretagen denna
fordndring efter dgarskiftet. Ur det empiriska resultatet kan vi dérfor, i mer eller
mindre utstrdckning, identifiera tvd av tre generella roller som en styrelse utgor.

Déremot har det inte framkommit i de empiriska resultaten att styrelsen utgdr en
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uttalad resursberoende roll. Vidare kan det inte heller urskiljas av det empiriska

resultatet att styrning av foretagsledningen utfors med hjdlp av vérderingar.

Enligt den teoretiska referensramen sker foljande fOrdndringar 1 styrelsens
sammansittning vid ett intrdde av ett private equity foretag: krav pa representation,
byte av styrelsen, farre antal ledamoéter, okad andel externa ledamoéter, nirmare
samarbete med ledningen. Samtliga fallforetag bekréftar att private equity foretaget
har en dominerande representation i ett forvirvat foretags styrelse. Tre av
fallforetagens styrelser avgick i helhet vid intrddet av private equtity bolaget. I Thules
styrelse byttes alla ledamoéter ut forutom tva tidigare koncernchefer. Vidare har tre av
fallforetagen upplevt ett ndrmare samarbete mellan styrelse och ledning. Utifrédn dessa
fordndringar stimmer den teoretiska referensramen Overens med det empiriska
resultatet. Att styrelsen minskar till antalet styrelseledamdter och utgors av en storre
andel externa ledamoéter kan ddremot inte utldsas av det empiriska resultatet. Detta pa
grund av att fallfdretagens styrelser har blivit storre, mindre eller ofrdndrade till
antalet. Vidare framhéller alla fallforetag att det har lagts vikt vid att rekrytera en

extern vialrenommerad styrelseordférande.

Den teoretiska referensramen belyser att ett private equity foretag ofta dndrar i
ledningens sammanséttning alternativt byter ut hela det forviarvade foretagets ledning.
Studiens empiriska resultat visar att inget av fallféretagen har bytt ut hela sin ledning
som foljd av forvédrvet. Denna slutsats skulle dock kunna forklaras med att den
tidigare forskning, som denna del av den teoretiska referensramen bygger pa, ej ar
utford pad svenska bolag. Detta kan ddrmed paverka utfallet av funna skillnader.
Diarmed skulle kulturella skillnader i bolagsstyrning ligga till grund for tendensen att
ett private equity bolag byter ut ledningen i helhet efter ett Gvertag. Det empiriska
resultatet visar en splitrad bild angdende fOrdndringar utférda i ledningens
sammansittning. Hilften av fallféretagen beskiver att ledning &r helt of6rédndrad. I
resterande tva foretag har VD:n och andra delar av ledningen bytts ut efter intrédet.
Ett av fallforetagen beskriver att ledningssammanséttningen har &ndrats till att
inkludera ny ledningspersonal som inte har tidigare erfarenhet inom den bransch

foretaget verkar inom.
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Den teoretiska referensramen framhéver att private equity foretag okar kraven pé det
forvarvade fOretagets avkastning. De empiriska resultaten visar att samtliga
fallforetag anser att intrddet av private equity bolaget har medfort hdgre uppsatta mal

och krav gillande avkastning och 16nsamhet.

Ovanstdende slutsatser kan summeras och visas med justerade figurer, fran den
teoretiska referensramen (figur 3.1 och 3.2), av hur ett private equity bolag férdndrar
bolagsstyrningen efter dess intrdde i ett forvérvat bolag. Det rodmarkerade i figurerna
representerar delar av teoretiska referensramen som ej pafunnits i det empiriska

resultatet.

Styrelse

Voot

Ledning

Virdeskapande
genom forandring

Figur 6.1: Justerad figur av studiens teoretiska referensram
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Figur 6.2: Justerad detaljering av studiens teoretiska referensram
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6.2 GENERALISERBARHET

Som ndmnts 1 metodkapitlet kan generaliserbarhet delas in i empirisk och teoretisk
generaliserbarhet. Den empiriska generaliserbarheten tar upp i vilken grad som
faktiska forhdllanden rdder 1 det undersokta materialet. Den teoretiska
generaliserbarheten handlar om huruvida studiens resultat kan stirka en teori eller

modell.

D4 denna studie &r kvalitativ, med endast fyra fallféretag och sju genomforda
intervjuer, kan uppsatsen inte anses uppnd empirisk generaliserbarhet. I slutsatsen
urskiljs det att den teoretiska referensramen till stor del stimmer dverens med det
empiriska resultatet. Forekommande avvikelser anses dock inte paverka relevansen av
denna studie da forfattarna inte anser att avvikelserna dr av central betydelse for den
teoretiska referensramens tillforlitlighet. Detta dd samtliga skillnader kan bero pa
antalet fallforetag och kontinentala skillnader mellan tidigare utférd forskning och
hirkomsten frin denna studies fallforetag. Overensstimmelser och avvikelserna kan
utldsas ur resonemanget ovan och i den nya teoretiska referensramen presenterad i de
justerade illustrationerna ovan. Tack vare graden av Overensstimmelse mellan
teoretisk referensram och det empiriska resultatet bedoms den teoretiska
referensramen som relevant och medfor dven att denna studie kan anses ha en
teoretisk generaliserbarhet. Detta innebdr att resultatet i denna studie kan vara
applicerbart pd andra foretag som erhéllit private equity kapital och i framtida studier
om forandringar i ett foretags bolagsstyrning efter ett intrdde av ett private equity

foretag.

6.3 FORSLAG PA FRAMTIDA FORSKNING

Fortsatt framtida forskning kan utféras med nya infallsvinklar, andra intervjuade
personer och fler/andra svenska fallforetag. Detta kan bidra och resultera i mer
ingdende slutsatser om specifika delar av denna studies teoretiska referensram om hur

private equity foretag fordndrar bolagsstyrningen i dess forvirvade foretag.
Framtida studier hade kunnat genomfoéras med fler intervjuade personer pé flera olika

nivaer inom fallfdretagens organisation. Detta for att fi en mer nyanserad bild av hur

bolagsstyrningen paverkats langre ner i organisationen. Vidare hade intervjuer kunnat
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gbéras med personer som till stdrre utstrickning, &n i denna studie, har liknande

bakgrund och sitter pd samma poster inom det specifika fallforetaget.

En intressant infallsvinkel hade ocksa varit att gora en komparativ studie mellan
fallforetag som visat en kraftig 1onsamhetsokning och stélla dessa fall i forhdllande
till foretag som visat en svag alternativt obefintlig lonsamhetsékning, efter intrédet.
Detta med syfte att forsoka kartligga “framgéngsfaktorer” som ett private equity

foretag implementerar efter dess intréde i ett foretag.

Framtida forskning hade dven kunnat ldgga en storre tonvikt pd gjorda forédndringar ur
private equity foretagens perspektiv. Detta for att urskilja vilka foréndringar private
equity bolagen sjdlva anser att dem gor. Denna uppsats empiriska studier har tagit
med en respondent som representerat ett private equity foretag. Slutsatsen fran en
studie med storre betoning péd private equity perspektivet hade sedan kunnat stéllas 1

relation till slutsatserna i denna studie.

Denna studie visade att samtliga fallforetag fick en 6kad belaningsgrad efter intradet
av ett private equity foretag. Detta var mest framtrddande 1 fallféretaget Thule, som
har en betydande skuldsittningsgrad. Utifran detta hade en intressant infallsvinkel pé
en framtida studie varit att undersoka hur stor skuldséttning portfoljforetag far efter
intrddet av ett private equity intrdde och framforallt hur denna skuldséttning paverkar

foretaget och dess bolagsstyrning.
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8 BILAGA

8.1 INTERVJUFRAGOR
Bakgrundsinformation:
1. Kan du beskriva vem du ér och vilken roll/position du har i foretaget?
- Hur ldnge har du jobbat inom foretaget?
- Har du varit anstélld inom foretaget fore och efter intrédet av private equity

bolaget (PE- bolaget)?

2. Vad ir din allmé@nna uppfattning om PE- bolag? For och nackdelar?

Innan dgarskiftet:
3. Vad ledde till PE- bolagets intrade?
- Var det ni som pakallade deras intresse? I sa fall varfor?
- Var det pa deras initiativ? I sa fall, hur reagerade du/ni pa nyheten?

- Vilka hot/mdjligheter sdg du nér du fick reda pa att intrddet skulle ske?

4. Varfor tror du att PE- bolaget valde att investera i er verksamhet?

- Vad tror du att intentionen med dess intride var?

5. Hur var ert styrelsearbete och bolagsstyrning utformad innan intrédet av PE- bolag

genomfordes?

6. Genomforde ni ndgra forberedande fordndringar i bolagsstyrningen innan intrédet

nér ni fick vetskap om dess intrade? Vilka dndringar?
- Om Ja - Utfordes dessa pa uppmaning av PE- bolaget eller pa eget initiativ?

- Om pa eget initiativ - varfor?

Efter dgarskiftet:
Styrelsen:
7. Byttes styrelsen i sin helhet ut vid intrddet av PE- bolaget?

- Hur ménga av den tidigare styrelsen sitter idag kvar efter intradet?
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8. Hur har styrelsens sammanséttning och arbetsuppgifter fordandrats efter PE-

bolagets intrdde? Positivt/negativt?

9. Vilka foréndringar i bolagsstyrningen genomforde PE- bolaget efter dess intrdde?
- Hur forédndrades foretagets skuldséttning?
- Varfor gjordes dessa édndringar?

- Uppstod négra motsdttningar? I sa fall vad?

10. Hur har krav, kriterier, arbetssitt och mélsittningen i styrelsens och ledningens

beslutsfattande fordndrats efter intrddet av PE- bolaget? Positivt/negativt?

11. Sker all bolagsstyrning pa initiativ av styrelsen?

- Kringgas styrelsen med beslut/forslag av dgarna sjédlva?

12. Hur fritt kinner du att styrelsen kan arbeta efter egna intressen?

- Hur péverkas styrelsen av externa intressenter?
Ledningen:
13. Byttes ledningen ut vid intrddet? Varfor?
- Vilka kriterier anvéndes nir foretagsledningen rekryterades?

14. Tillsattes en ny VD i och med intradet? Varfor?

15. Hur har intrddet paverkat forhéllandet mellan ledning och styrelse? Kénner du att

dessa tva organ arbetar 4t samma maél i ert foretag? Hur néra dr samarbetet?

16. Hur har ledningens sammanséttning och arbetsuppgifter fordndrats? Varfor?

17. Hur anser du att ledningens riskbendgenhet har fordndrats efter intradet jamfort

med innan intradet?
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PE- bolaget:

18. Vilka for- och nackdelar anser du PE- bolagets intrdde har medfort i ert foretag?

19. Om du fritt fick vélja - vilken ar den storsta skillnaden i ert foretag efter intradet?

20. Har PE- bolaget en mer eller mindre aktiv roll i bolagsstyrningen én tidigare égare

och hur skiljer det sig?

21. Anser du att PE- bolaget tillfor ett 6kat virde jamfort med tidigare dgare?
- Har 16nsamheten okat i foretaget sen PE- bolaget gjorde intride?

- Kan du relatera denna vérdedkning till PE- bolaget?

22. Har PE- bolaget tillfort kunskap, expertis och/eller rad som é&r vitala for
verksamheten?

- Har intrddet medfort 6kat natverk/kontakter som varit vitala for verksamheten?
23. Vet ni om PE- bolagets exitstrategi?
- Vad dr PE- bolagets exitstrategi?

- Hur ser ni pa denna strategi?

24. 1 det stora hela, anser du att PE- bolagets intridde varit positivt eller negativt for

foretaget i helhet? Vad dr motiveringen till svaret?
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