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1 Inledning

1.1 Bakgrund

For drygt 30 ar sedan etablerades den svenska private equity-branschen pa allvar. Sedan dess
har branschen utvecklats extremt snabbt och har gradvis fatt en allt storre ekonomisk inverkan
pa samhéllet, till att idag utgora en obestritt viktig del av det svenska naringslivet. Branschen
har kommit att engagera fler och fler personer, bade i egenskap av investeringsform och som
arbetsgivare. De svenska private equity-bolagen forvaltade ar 1985 tillsammans ca 1,5
miljarder kronor. Motsvarande belopp d&r idag ndrmare 500 miljarder kronor.
Branschaktorerna har &garintressen i omkring 700 bolag som sysselsatter ca 180 000 personer
i Sverige. Vidare har Sveriges private equity-finansierade foéretag tillsammans en omséttning
som motsvarar ca 8 % av Sveriges BNP.!

Samtidigt som man konstaterar att private equity som fenomen har kommit att bli mycket mer
betydande, har det ocksa blivit ifragasatt. Dess andamalsenlighet och i synnerhet dess
vardeskapande tvistas det om. Studier visar att private equity-bolagen nar framgang, och
formar skapa varde inom sina forvarvade bolag. Men pa vilket satt? Delade meningar rader.
Vissa menar att private equity-bolag besitter hdg kompetens och kapitalkraft som ar
oumbarlig for deras portfoljbolag. Medan andra menar att all sorts vardedkning inom
portféljbolagen endast grundar sig i kapitalomflyttning.

Med anledning av dessa asiktsskiljaktigheter finner vi att det vore intressant att forséka utréna
huruvida det vardeskapande som sker inom private equity-bolagens portféljbolag ar sprunget
ur private equity-bolagens kompetens och inflytande eller om det endast ar en
kapitalangelédgenhet. | handelsen att det férstndmnda formenandet &r det sanna, &r det vidare
intressant att finna vad for typ av kompetens som ar relevant for eventuellt vardeskapande,
och inom vilket omrade. Vi har valt att inrikta oss pa private equity-bolagens corporate
governance (dvs. bolagsstyrning) inom portfoljbolagen, for att se hur detta arbete paverkar
vardeskapande. Mycket av den forskning som har bedrivits inom omradet har negligerat den
process inom private equity dar bolagsstyrningen har som storst inverkan, namligen den
vardeskapande fasen.® Darfor anser vi att inriktningen blir &n mer relevant.

| foljande stycken ska vi kort redogdra for uppsatsens viktigaste moment — private equity,
corporate governance och vardeskapande. Detta gor vi for att ge lasaren en dvergripande

1 SVCA, 'Den svenska private equity-marknaden’, pa SVCA.se. Jan 2011, besokt 26 november 2010,
http://svca.se/Kunskapscenter/Presentationer/

?J. Adler, "Storch om riskkapitalbolagensaffarer: "Det &r ett pyramidspel”.” Pa Di.se. Maj 2005, besokt den 10
december 2010, http://di.se/Default.aspx?pid=63204__ArticlePageProvider&epslanguage=sv

A Berg, O. Gottschalg, ‘Understanding value generation in buyouts’ Journal of Restructuring Finance, vol. 2, n°

1 Mars 2005, pp. 9-37



forstaelse kring de @mnen som ligger till grund for uppsatsen. Vi kommer att presentera en
mer djupgaende beskrivning av dessa i ett senare skede av uppsatsen.

1.2 Private equity

Private equity ar ett samlingsbegrepp for investeringar som gors utanfor borsen med aktivt
agarengagemang under en begrénsad tidsperiod. | Sverige har begreppet kommit att bli
synonymt med riskkapital (dven om riskkapital formellt ocksa innefattar public equity, dvs.
investeringar i bdrsnoterade bolag). Denna svenska bendmning ska inte forvéxlas med
engelskans venture capital, som &r en undergrupp av private equity med fokus pa foretag inom
en sadd-, start-up- eller expansionsfas, och som ofta har ett negativt kassaflode. Private
equitys Ovriga undergrupper ar affarsanglar och buyout.

Affarsanglar &r privatpersoner, generellt med tidigare erfarenhet av entreprendrskap, som
investerar i foretag (till vilka de inte har familjeanknytning) i syfte att utveckla dem for att ge
avkastning. Buyout-bolag investerar i foretag som befinner sig i en expansions-, mognads-
eller nedgangsfas, som generellt har behov av aktiva dgare med finansiell kraft och i regel har
positiva kassafloden. Gemensamt for de tre typerna &r att foretagen som det investeras i har
god tillvéxt- och utvecklingspotential.*

Riskkapital
A 4 A 4
Public equity Private equity
v ¢ A 4
Affarsanglar Venture capital Buyout

( Kélla: SVCA, ’Den svenska private equity marknaden’)

En buyout-process kan delas in i tre olika skeden eller faser. Under den forsta fasen, kallad
investeringsfasen, sker en noggrann vérdering och beddémning av foretaget for slutgiltig
forhandling. Investeringsfasen ar normalt sett 4-6 manader lang. Den andra fasen, den
vardeskapande fasen, handlar till stor del om bolagsstyrning, strategiutveckling, men ocksa
om atgarder som berdr den operationella och finansiella verksamheten. Den vardeskapande
fasen kan beskrivas som sjélva dgandeperioden och ar vanligtvis 3-5 ar lang. Under den sista

4 SVCA, Om riskkapital- Fragor och Svar. Jan 2011, besokt 26 november 2010, http://svca.se/Om-
riskkapital/Fragor-och-svar/



fasen, exitfasen, handlar det om att hitta ratt forsaljningsform, t.ex. borsnotering (IPO),
atersaljning till entreprendr, eller finansiell forsaljning.”

Private equity har som investeringsform varit mycket 16nsam. Jamfért med motsvarande
index for smallcap-bolag, har private equity-bolagens portféljbolag de senaste fyra aren
uppnatt bade hagre tillvaxt och 16nsamhet.®

Investeringsprocessen Den virdeskapande processen Exitprocessen
FAS 1 FAS 2 FAS 3
4-6 manader 3-5ar 4-6 manader

( Killa: SVCA, ’ Den svenska private equity marknaden”)

1.3 Corporate governance

Corporate governance, eller bolagsstyrning som den svenska éverséttningen ar, handlar om att
sakerstalla att bolag skéts pa basta méjliga och mest effektiva satt for aktieagarna.” Det har
framkommit som en effekt av separationen mellan ledning och 4gare® och essentiellt handlar
det om att bolag som inte styrs av dgarna sjalva dnda ska satta dgarna i fokus. Detta ger battre
fortroende for foretagen pa kapitalmarknaden och skapar pa sa sétt battre omstandigheter for
dem att generera riskvilligt kapital fran investerare.’

Sarskilt inom foretag med spritt agande och utan starka dgare, rader det stor risk for att
foretagen inte drivs med &garnas intressen i fokus. Darfor ges aktiedgarna ett kraftigt verktyg
for att paverka, via mojligheten att kunna valja sin representation i foretaget genom att utse en
styrelse. Styrelsen ar tankt att 6vervaka ledningen och handla utifran aktiedgarnas intressen.
Dess viktigaste uppgift ar att utse en ledning som skoter det dagliga arbetet i foretaget.'® Men
styrelse och ledning kan ha avvikande intressen, ha andra uppfattningar om avkastningsniva,
ersattningar, finansiell struktur och risktagande. Aktiedgarna ser t.ex. oftast helst att deras

> SVCA, 'Den svenska private equity-marknaden’

®SVCA, 'Den svenska private equity-marknaden’

7 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Bolagsstyrning.se- Bolagsstyrning. Dec 2010, besdkt den 20 november
2010, http://www.bolagsstyrning.se/bolagsstyrning

K. Kim, J. Nofsinger, D. Mohr, Corporate governance, third edition. Pearson Education Inc. New Jersey USA,
2010

° Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Op. cit.

% Kim et al, op. cit.



investering skall vara séker, ha god avkastning och utdelning, och vissa ser ingen nytta i
exempelvis stora bonusar till ledningen. En VD kan & andra sidan forespraka hoga lonenivaer
och Okat risktagande da han eller hon, privatekonomiskt, inte berdrs pa samma satt vid
eventuella forluster. Denna intressekonflikt kallas i facktermer for principal-agent-problemet,
vilket ar nagot som tydligare kommer att redogoras for i uppsatsens teorikapitel.

Med god bolagsstyrning minskar risken for att sadana intressekonflikter uppkommer. For att
hjélpa bolagsstyrningen pa traven har, férutom viss lagstiftning, olika former av regler och
riktlinjer for corporate governance uppkommit i stora delar av varlden. Detta har till stor del
skett i form av s.k. koder fér corporate governance.™

1.4 Vad ar varde och hur mats det?

Det véarde som skapas under en buyout-process kan ta sig uttryck i flera olika former. Varde
kan skapas dels i reda pengar, i private equity-bolagens fall i form av exitvinster (skillnad
mellan forsaljningspris och inkdpspris inklusive eventuella tillaggsinvesteringar) eller genom
den l6pande avkastningen som investeringarna i portféljbolaget genererar. Dels genom
ickemonetara former genom optimerade arbetsprocesser. Vérde kan ocksa genereras i mer
svarmatbara ickemonetara former. Ett lyckat samarbete mellan ett private equity-bolag och ett
portfoljbolag kan exempelvis ha positiv inverkan pa foreteelser som optimerade produktions-
och arbetsprocesser, positivt arbetsklimat osv, faktorer som pa sikt okar den langsiktiga
tillvaxtpotentialen.

En rad andra former av vardeskapande skulle kunna raknas upp. Kontentan &r att véarde kan
uppsta i ett otal former, vissa mer och vissa mindre konkreta. Denna stora vidd har en
betydande inverkan pa matbarheten. Att mata vardedkning i form av exitvinst och avkastning
ar inte svart, att mata vardet av ett forbattrat arbetsklimat och langsiktig tillvaxtpotential &r
svarare. Samtidigt utgor begreppet en central del av var uppsats och diskussionen pa omradet
har darfor blivit ganska omfattande. Mot bakgrund av radande begransningar, med hanseende
till uppsatsens omfattning och tidsram, har vi valt att mata vardeskapande enligt féljande —
dels rent monetart i form av exitvinst och arlig genomsnittlig avkastning, dels genom en
kvalitativ bedomning av hur bolagsstyrning upplevs ha paverkat vardeskapandet.

1.5 Bolagsstyrningens roll som virdeskapare

Utover den problematik som beskrivits ovan finns dven andra komplikationer gallande
urskiljande och maétbarhet av vérde. Det vdarde som skapas under en buyout-process kan
namligen inte heller harledas till en enskild eller ens ett par olika faktorer. Det ar snarare ett

1 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, ‘Bolagsstyrning’. Dec 2010, besokt den 20 november 2010,
http://www.bolagsstyrning.se/bolagsstyrning

10



resultat av en rad olika parametrar som samverkar i en komplex process under buyout-
transaktionens samtliga skeden.*?

Bolagsstyrningens roll som enskild vardeskapare ar i den meningen nagot svarbestamd.
Dartill & manga av de forandringar som sker i ledning och styrning svara att koppla till nagra
direkta ekonomiska vardeokningar. Det som dock ar tydligt, vilket ocksa framgar i mycket av
litteraturen pa omradet &ar att bolagsstyrning, om det utfors effektivt, skapar mycket goda
forutsattningar for att reella ekonomiska vardedkningar ska kunna ske. Detta ar nagonting
som vi kommer behandla och ga in pa narmare under uppsatsens teoretiska kapitel.

1.6 Problemdiskussion

| arbetets inledning beskrevs hur private equity-bolag under ett historiskt perspektiv varit
Ibnsamma ur en investeringssynvinkel. | jamforelse med motsvarande small cap-index har
bolagen genererat saval hogre avkastning som tillvaxttakt.** Men huruvida denna vérdeskning
ar en konsekvens av private equity-bolagens arbete rader det, som vi namnde innan, delade
meningar om. Vissa kritiker menar bland annat att vardedkningen uteslutande beror pa en
forandrad kapitalstruktur dar portféljbolagen beldnas hart, och att private equity-bolagens
vriga engagemang i bolagen inte har ndgon positiv inverkan.* Kritik har dven riktats mot
tidsaspekten med private equity som dgarform, da det har ansetts medféra alltfor kortsiktiga
investeringshorisonter. Detta ska, enligt kritikerna, inte vara optimalt for marknaderna, da det
inte leder till en tillrackligt 1ngsiktig investeringskalla for bolagen pd marknaden.’® Samtidigt
har manga andra en positiv installning till branschen. Daribland private equity-bolaget Ratos
VD Arne Karlsson, som svarar pa den forstnamnda kritiken med uttalandet: "Det ar nonsens
att riskkapitalbolagen inte skapar nagra varden. Nastan 90 procent av avkastningen fran vara
exits kommer fran intern industriell utveckling™.'®

Meningsskillnaden &r tydlig och vare sig det bara &r en forflyttning av resurser och risk till en
mer gynnsam kapitalstruktur eller verklig utveckling och véardeskapande kvarstar faktumet att
saval avkastning som tillvaxt for portfoljbolagen varit hogre an for den dvriga marknaden. Pa
forhand ar det svart att stilla ndgra klara hypoteser kring det hela, aven om vi garna skulle
vilja se att vardeokningen inte bara ar en produkt av dkad belaning utan uppstar genom en
kombination av okat kunnande och andra synergieffekter. Nagot som tyder pa det senare,
alltsa att private equity-bolagen faktiskt utfor ett vardeskapande genom kompetent arbete, ar
tillganglig statistik pa omradet. Den svenska private equity-branschen utgor i dag 8 % av BNP

12 Berg et al. pp. 5

1 SVCA, ‘Den svenska private equity-marknaden’

%), Adler, ‘Storch om riskkapitalbolagensaffirer: ”Det &r ett pyramidspel”.’

> M. Svensson, Krav i Bryssel pa hardare tag mot private equity’. Pa Affarsvarlden.se. April 2007, Besokt den
10 december 2010, http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2582451.ece

1), Adler, op. cit.
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med en &rlig omsattning p& 250 miljarder kronor.'” Branschens tillvaxt, utbredning och
omfattning bér om nagot peka pa att bolagens arbete faktiskt leder till reell vardedkning.

| teorin finns stod for bada sidor. Achim Berg och Oliver Gottschalg skriver i sin artikel,
Understanding Value Generation in Buyouts, att vardeskapande kan uppsta genom interna
processer i portfoljbolagen utan private equity-bolagens involvering. Men ocksa att det kan
uppsta som ett resultat av en lyckad interaktion mellan de tva parterna.’® Aven Nicolaus Loos
drar i sin studie, Value Creation in Leveraged Buyouts, liknande slutsatser.

Vi avser att genom var uppsats granska och beskriva private equity-bolagens arbete i
portfoljbolagen. Fokus kommer ligga pa de forandringar i corporate governance som sker
under den vérdeskapande fasen.

Tillaggas bor, att de resultat vi kommer fram till, den analys som gors och de slutsatser som
dras i denna uppsats baseras pa de ingaende fallstudierna och kan inte appliceras generellt pa
branschen.

1.7 Syfte

Uppsatsens syfte ar dels att granska och beskriva private equity-bolagens arbete med fokus pa
de forandringar i corporate governance som sker inom portféljbolagen, dels att studera om
dessa insatser kan leda till vardeskapande.

1.8 Avgransning

Vi kommer i uppsatsen avgransa oss till private equity-bolag verksamma inom det sa kallade
buyout-segmentet (investeringar i etablerade foretag i en expansions-, mognads- eller
nedgangsfas). Vi bortser saledes fran en granskning av de tva andra investeringsformerna
inom private equity, affarsanglar och venture capital. Givet uppsatsens omfattning anser vi
oss inte ha utrymme nog for att pa ett bra satt beskriva aven dessa investeringsformer. Vi
amnar med uppsatsen att enbart granska private equity-bolag pa den svenska marknaden.

Vidare kommer fokus ligga pa private equity-bolag utifran ett corporate governance-
perspektiv under den vérdeskapande processen. Ingen granskning av bolagens interaktion
under investerings- eller exitfaserna kommer féljaktligen att ske. Figurerna pa sida sju och
atta beskriver avgransningen.

v SVCA, Om riskkapital- Riskkapital i siffror. Jan 2011, bes6kt 26 november 2010, www.svca.se/Om-
riskkapital/Riskkapital-i-siffror/
18 Berg et al. pp.10
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1.9 Malgrupp

Uppsatsen dar amnad for studenter med intresse for private equity och corporate governance,
men dven for andra studenter med forkunskaper inom foretagsekonomi. Vi hoppas ocksa att
uppsatsen ska vacka intresse hos personer aktiva inom private equity-branschen.

1.10 Disposition
Kapitel 2 — Metod

Metodkapitlet redogor for uppsatsens tillvagagangssatt.

Kapitel 3 — Teori

Teorikapitlet utgar fran en narmare beskrivning av begreppen corporate governance, private
equity samt principal agent-teorin. Det centrala i var teoretiska referensram ar dock de teorier
som beskrivs leda till vardeskapande. Ett mindre ramverk har utformats for dessa dar vi delar
in dem i direkta och indirekta hjalpmedel.

Kapitel 4 — Presentation av fallféretagen

| detta kapitel presenteras uppsatsens fallféretag. Sekundardata ar framst hamtad fran
respektive foretags arsredovisningar och hemsidor.

Kapitel 5 — Empiri

| empirkapitlet redogors sammanfattande vad som framkom under datainsamlingen fran
fallforetagen. Kapitlet bestar av sex intervjuer uppdelade i tre enskilda case

Kapitel 6 — Analys

| detta kapitel analyseras insamlad empiri utifran den teoretiska referensramen. En
analysmodell beskriver upplégget for kapitlet. Analysen sker inledningsvis i de tre casen,
avslutningsvis finns en sammanfattande diskussion.

Kapitel 7 — Slutsats
| detta kapitel presenteras uppsatsens slutsats och forslag pa vidare forskning.
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2 Metod
2.1 Ansats - deduktiv eller induktiv?

En studie kan ha tva olika “rena” ansatser som utgangspunkt, deduktiv eller induktiv.

Den deduktiva ansatsen utgar fran teorier och slutar med en avstamning gentemot empirisk
data. Tanken &r att hypoteser och férvantningar skapas ur tidigare teorier och empiriska ron,
dessa hypoteser prévas sedan mot egeninsamlad empirisk data for att se huruvida de stammer.
Utifran resultatet, bekréaftas eller forkastas sedan teorin. Viss kritik har riktats mot metoden da
forskaren tenderar att enbart leta efter information som denne finner relevant, och pa sa stt
forsoker bekrafta sina tidigare forvantningar.*®

Den induktiva ansatsen har, till skillnad fran den deduktiva, sin utgangspunkt i empirin. Har
ar tanken att forskaren, utan nagra tidigare forvantningar, ska ga ut i verkligheten och samla in
empirisk data och sedan formulera teorier utifran dessa. Avgorande ar att inget ska begransa
den information som samlas in. Mycket av den kritik som riktats mot metoden bestar av
forestallningen om att manniskan inte kan granska nagonting helt utan forutfattade meningar
och forvantningar.?’

Vi kommer i uppsatsen varken att anvanda oss av en renodlad deduktiv eller induktiv metod,
utan av vad som kallas for en abduktiv metod. Den abduktiva metoden &r ett mellanting av de
tvda ovanstaende ansatserna och tillater forfattaren att véxelvis skifta mellan teoretiska
forestallningar och empiriska data. > Givet uppsatsens struktur, dar utgdngspunkten gors i
teori foljt av en omfattande empirisk insamling och till sist landar i en avstamning mellan
teori och empiri, anser vi att den abduktiva ansatsen ar mest lamplig.

2.2 Kvalitativ eller kvantitativ metod?

Da vi har som avsikt att undersoka och tolka ett fenomen som vi pa férhand inte har
djupgaende forkunskaper kring, och givet antalet undersokningsenheter har vi valt att anvanda
oss av en kvalitativ metod. Denna metod ar lamplig da avsikten med uppsatsen &r att
undersoka ett fenomen pa djupet. Vidare beskrivs metoden som lamplig da utgangen av
undersokningen pa forhand &r oklar och da syftet ar att genom tolkning forsoka skapa storre
klarhet i ett fenomen.?® En kvantitativ metod hade istallet kravt goda forkunskaper och en
problemstallning med Onskan att urskilja breda resultat fran ett stort antal
undersékningsenheter.?®

¥ D.1. Jacobsen, Vad, hur och varfér? Om metodval i foretagsekonomi och andra samhallsvetenskapliga @mnen,
upplaga 1:5. Studenlitteratur AB, Lund, 2002. pp.34-35

2% p.1. Jacobsen, Vad, hur och varfér? pp. 35, 43

M. Alvesson, K. Skoldberg, Tolkning och reflektion, Studentlitteratur AB, Lund 1994

22 p.1. Jacobsen, Vad, hur och varfér? pp. 143-145

3 D.1. Jacobsen, Vad, hur och varfér? pp. 55-61
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Slutligen anser vi att den kvalitativa metoden ar lamplig for uppsatsen da den mojliggor vissa
andringar och omformuleringar av uppsats och problemformulering.?* Denna flexibilitet
menar vi ar lamplig da uppsatsen eventuellt kommer att anta vissa riktingsforandringar
allteftersom datainsamlingen sker.

2.3 Fallstudie

Eftersom uppsatsen foljer en kvalitativ ansats och da vi avser att undersoka hur ett fenomen
ter sig i verkligheten i jamforelse med teorin, forefaller det rimligt att finna ett par fallféretag
som kan exemplifiera eventuella samband. Detta gor vi genom fallstudier, en metod i
sammanhanget sa vanlig att den narmast betraktas som synonym med den kvalitativa
forskningen.?

Enligt Yin (1989) ar en fallstudie en empirisk undersdkning som behandlar och beskriver ett
fenomen i sitt verkliga sammanhang.”® En fallstudie tillater &ven datainsamling frin manga
olika variabler samtidigt och ar darmed fordelaktig vid deskriptiv forskning.?” Vidare beskrivs
fallstudier som lampliga dd man vill forsta ett fenomen pa djupet.?® Dessa ar faktorer som alla
ligger i linje med uppsatsens ansats och syfte.

| fallstudien avser vi att belysa hur ledning- och styrningsarbetet har upplevts fran tva olika
perspektiv, det vill saga dels fran private equity-bolaget i egenskap av &gare, dels fran ett
portféljbolag i egenskap av private equity-agt innehav. Fallstudien delas upp i tre enskilda
case enligt bilden nedan.

**D.1. Jacobsen, Vad, hur och varfér? pp. 142

%> U. Lundahl , P.H. Skarvad, Utredningsmetodik fér samhdllsvetare och ekonomer, upplaga 3:11,
Studentlitteratur AB, Lund 2009, pp. 185

*®ibid., pp. 187

% K. Halvorsen, Samhiillsvetenskaplig metod, Studentlitteratur AB, Lund 1989 pp. 67

%% Lundahl et al. Utredningsmetodik fér samhdllsvetare och ekonomer, pp. 187
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Casel

Case 2

Case 3

Ratos

Nordic Capital

EQT

J

J

J

Vardeskapande via
agarstyrning

Vardeskapande via
agarstyrning

Vardeskapande via
agarstyrning

I

I

I

Haglofs

Menigo

Aleris

( Kalla: Egen konstruktion )

2.4 Val av fallféretag

De aktuella private equity-foretagen valdes forst och framst pa basis av deras relevans i
forhallande till syfte och avgransning, de ar alla aktiva inom buyout-segmentet och lagger stor
vikt vid aktiv bolagsstyrning. En klart avgorande faktor var ocksa tillgangen pa relevant
information. Vi hade via tidigare kontakter goda informationsingangar pa de valda private
equity-bolagen. Detta har, i var mening, nast intill varit en forutsattning for att kunna etablera
en forsta kontakt med foretagen. De valda private equity-bolagen &r Ratos, Nordic Capital
samt EQT. Via de kontakter vi haft i féretagen har vi sedan funnit lampliga representanter for
uppsatsen. Det vill sdga personer med insikt i portféljbolagen. Genom private equity-bolagen
fick vi hjélp att valja ut portféljbolag. De valda portféljbolagen ar Haglofs, Menigo och
Aleris. Alla &r tidigare innehav som avvecklats med vinst under de senaste fem aren (Nordic
Capital har fortfarande kvar visst &garintresse i Menigo). Att innehaven varit lyckade kan
tankas underlatta urskiljandet av positiva paralleller mellan specifika atgarder och
vardeokning. Genom private equity-bolagen fick vi ocksa kontakt med personer med
motsvarande nyckelroller inom portféljbolagen, det vill sdga personer med insikt i
agandeforhallandet mellan de tva parterna. Detta var en avgdrande faktor for att kunna studera
hur private equity-bolagens bolagsstyrning uppfattats och fungerat. Private equity-bolag kan
knappast ses som en homogen grupp utan ar snarare en heterogen grupp foretag aktiva pa den
finansiella marknaden.”® Den storsta skillnaden mellan vara fallforetag ar att Ratos &r
borsnoterat medan EQT och Nordic Capital inte &r det. Av portféljbolagen &r Haglofs
verksamt inom séllankopshandeln, Aleris inom vardsektorn och Menigo inom

2, Kaplan, A. Schoar, ‘Corporate governance: From accountability to enterprise, Accounting and Business
Research’, vol.29, no.04, pp. 337-352.
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livsmedelsdistribution. Skillnaderna mellan Ratos, EQT och Nordic Capital kommer vi att
behandla narmare i var analys, vilket tillfor en ytterligare dimension i studerandet av
agarstyrning och dess inverkan.

2.4.1 Diskussion av foretagsvalen

Var forsta ansats vid val av fallforetag var att finna innehav som varit lyckade ur ett
ekonomiskt perspektiv, med det menat att de har haft en hog arlig avkastning och genererat
stora exitvinster. Detta for att underldtta matbarheten och urskiljandet av samband mellan
vardedkning och bolagsstyrningsarbete. De ursprungliga portféljbolagen var Haglofs, Aleris
och KappAhl. Alla mycket ekonomiskt gynnsamma innehav med stora exitvinster. Dock blev
vi pa grund av svarigheter i kommunikationen tvungna att bortse fran KappAnhl. Istéllet fick vi
via Nordic Capital kontakt med ett nytt portfoljbolag, matvarugrossisten Menigo Foodservice.
Detta innebar vissa komplikationer géllande var forsta ansats att mata vardeokning i rent
monetara termer. Menigo borsnoterades inte vid forsaljningen utan saldes vidare till ett annat
matvaruforetag. Detta innebar att tillgangen pa finansiella resultat, exempelvis exitresultat och
avkastning var valdigt svara att tillga (Nordic Capital ger av praxis inte ut sddan information).
Pa grund av detta besl6t oss for att ta med ytterligare en parameter for vardematning. Genom
att gora en kvalitativ beddomning av hur bolagsstyrningsarbetet upplevts ha skapat varde i
Menigo, kan vi férhoppningsvis fa indikationer och se samband mellan bolagsstyrningen och
vardeskapandet aven i det fallet. Matningen av parametern riskerar att bli ndgot vinklad da
respektive foretags representanter eventuellt kan mala upp en allt for positiv bild av
situationen, detta ar nagonting som vi far vara uppmarksamma pa. En positiv aspekt i
foretagsbytet var dock innehavstiden. Nordic Capital hade ett hundraprocentigt &garintresse i
Menigo under mer an fyra ar (de innehar fortfarande drygt 30 % av foretaget), medan
agarperioden i KappAhl varade endast i ett ar. Detta bor innebéra att bolagsstyrningen fatt
battre faste och i hogre grad paverkat arbete och resultat i Menigo.

2.5 Val av teori

Den teori vi anvander oss av dar vald i avsikt att bemota uppsatsens syfte och
problemdiskussion. Viss teori har &ven tillkommit for att redogtra for relevanta och
aterkommande begrepp sasom private equity och corporate governance, liksom en diskussion
avsedd att klargora for begreppet véarde och vardematning.

Tyngdpunkten i var teoretiska referensram ar forlagd till teorier amnade att forklara hur varde
kan skapas inom en buyout-process genom bolagsstyrning. Teorierna innefattar atgarder som
pa ett eller annat satt kan tillampas genom bolagsstyrning under den vérdeskapande
processen. Dessa dar vidare indelade i, vad vi har valt att kalla for, direkta och indirekta
hjalpmedel.
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2.6 Datainsamling

For att pa basta mojliga satt besvara uppsatsens syfte kommer vi att anvanda oss av savl
primérdata som sekundérdata.

2.6.1 Sekundirdata

Var avsikt dr att genom sekundardata beskriva corporate governance-arbete ur ett private
equity-perspektiv. Vi vill klargora for alla begrepp samt fora en inledande undersokning kring
branschen och hur corporate governance-arbete, i teorin, kan leda till vardeskapande. Vi vill
aven, infor insamlingen av primardata, se hur de olika fallféretagen officiellt forhaller sig till
bolagsstyrning. Sekundardata inhamtades fran Svenska Riskkapitalforeningen (SVCA),
private equity-bolagens och dess porfoljbolags arsredovisningar, pressmeddelanden och
hemsidor. Den teoretiska referensramen utgors av litteratur och vetenskapliga artiklar.

2.6.2 Primiardata

Vara primardata utgdr merparten av vart empiriska material bestar av intervjuer med
nyckelpersoner fran private equity-bolag och fran portféljbolag. Avsikten ar att fa en bild av
private equity-bolagens arbete fran tva olika perspektiv, dels fran private equity-bolaget i
egenskap av agare, dels fran portfoljbolaget i egenskap av private equity-agt innehav.
Uppsatsens respondenter ar foljande:

Stig Karlsson, Industriell radgivare, Ratos.
Mats Hedblom, VD, Haglofs.

Mans Folkesson, Partner, Nordic Capital.
Fredrik Gren, VD, Menigo Foodservice.

Jannik Kruse Petersen, Senior Director, EQT.
Fredrik Jarrsten, Director of business development, Aleris.

2.7 Intervjumetod

En intervju kan ta sig uttryck i en rad olika former. Ett vanligt sétt att skilja pa de olika
intervjutyperna &r att dela upp dem efter graden av standardisering. Karakteristiskt for en
intervju med hog grad av standardisering &r att saval frageformuleringen som ordfoljden
mellan frdgorna &r bestamda pa forhand. Denna typ av intervju ar lamplig vid insamlingen av
harda data fran ett stort urval, till exempel vid undersokning av forsaljningsvolymer eller
liknande. Icke-standardiserade intervjuer ar betydligt mer flexibla i sin utformning,
frageformulering och ordféljd kan valjas under intervjuns gang, huvudsaken &r de fragor som
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stalls tdcker informationsbehovet. Denna metod ger en mer nyanserad bild av en situation och
ger tillfalle for en mer personlig bedémning.*

Da var avsikt med intervjuerna ar att ta reda pa och jamfora hur de olika bolagen upplevt
private equity-bolagens arbete, dels fran private equity-bolagens, dels fran portféljbolagens
perspektiv, kdnns det logiskt att utga fran en fardig mall. Dock avser vi att d&ven kunna stélla
foljdfragor for att fa mer uttdmmande svar. Losningen blir foljaktligen att anvanda oss av vad
som kallas for en semistandardiserad metod. Fragorna ar da bestdmda pa férhand men
samtidigt finns utrymme for foljdfragor.®* P& detta sétt bor vi relativt enkelt kunna tolka och
jamfora insamlad data, och samtidigt fa lite mer djup och personlig vinkling pa svaren.

2.8 Fran radata till uppsatsens empirikapitel

De data som samlades in vid intervjutillfallena har bearbetats i enlighet med de metoder som
beskrivs av Jacobsen (2002). Materialet var till en borjan véldigt omfattande och nagra
resultat var i detta skede svara att urskilja. For att fa en mer lattéverskadlig bild av materialet
transkriberades intervjuerna, som samtliga bandats, till text. Dessa texter sammanfattades och
anpassades sedan efter upplagget i var teoretiska referensram, dvs. med en uppdelning efter
direkta och indirekta hjalpmedel. Samtligt intervjuunderlag finns bifogat i uppsatsens bilaga.

2.9 Validitet och reliabilitet

En viktig uppgift for uppsatsforfattare ar att soka minimera eller eliminera eventuella problem
med validitet, dvs. giltighet, och reliabilitet, dvs. tillforlitlighet. For att tillforsdkra sig om
detta, ar det viktigt att anta ett kritiskt forhallningssatt till insamlad data.** Validitet kan vidare
delas upp i inre och yttre validitet. Inre validitet behandlar hur vél forfattaren lyckas méta det
denne avsett att mata.*® Litteraturen beskriver att en hundraprocentig inre validitet knappast
kan uppnas i praktiken men att det ar viktigt att klargéra graden av inre validitet och vara
medveten om eventuella felmarginaler.** Den vyttre validiteten behandlar huruvida studiens
resultat ar generaliserbara och gar att applicera i andra sammanhang.

For att fa en tydligare och mer generaliserbar bild av hur bolagsstyrning kan leda till
vardedkning kan man ténka sig att denna uppsats hade behovt inkludera fler antal intervjuer.
Givet omfattning och tidsram hade vi tyvérr inte mojlighet till detta. Dock, anser vi, att de
respondenter som deltagit varit hogst insatta och besuttit relevant information. Givet de
forutsattningar som har forelegat har vi, i var mening, lyckats mata det som vi avsett att mata
pa basta mojliga satt.

* Lundahl et al., Utredningsmetodik fér samhdllsvetare och ekonomer, pp. 115-116
L 1bid. pp. 116

*2D.1. Jacobsen, Vad, hur och varfér? pp. 255

*% Lundahl et al., op. cit., pp. 150

** Lundahl et al., Utredningsmetodik fér samhdllsvetare och ekonomer pp. 150
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Reliabilitet handlar om graden av tillforlitlighet och palitlighet som rader vid en
undersokning, franvaron av slumpmaéssiga fel helt enkelt. Hog reliabilitet ar en forutsattning
for validiteten, och ett perfekt matinstrument riskerar att bli vardelost om det tillampas pa fel
satt.®

Vi kan konstatera att intervjuobjekten, i alla de tre fallen, arbetar for private equity-bolagen,
respektive for portfoljbolagen. Darmed &r deras asikter sannolikt i arbetsgivarnas favor, vilket
kan innebéara att deras forhallningssatt till intervjufragorna till viss del ar fargade och svaren
de ger inte ar fullstandigt objektiva. Det kan t.ex. leda till att private equity som fenomen blir
overdrivet positivt uppmalat. Lundahl och Skarvad menar dock att det delvis ar en
sjalvklarhet och nagot ofrankomligt att berattande kallor &r tendentiésa och vinklade. Nar ett
handelseforlopp skall aterges maste alltid urval goras, och varje berattelse av ett
handelseférlopp sker med utgangspunkt fran ett visst perspektiv. Men vidare menar de att
handelseférloppen kan vara vinklade av sadana skal som att berattaren kan ha ett egenintresse
av att vinkla framstallningen p& ett visst satt.*® Sadant kan fallet tankas vara vad galler vara
intervjuobjekt. Ytterligare problem med intervjuer som kalla, ar att intervjuobjekten (vare sig
subjektiva eller objektiva) ar enstaka personer och deras tolkning av sekundarkallorna, som
ger upphov till intervjusvaren, kan vara bristande. Lundahl och Sk&rvad menar att
perceptionen &r selektiv, vilket innebdr att man bara ser vad man vantar sig se, vill se, ar
intresserad av att se eller har nytta av att se. Pa sa satt, menar de, ar det latt att gora felaktiga
tolkningar av det som ses.*’

Ett annat potentiellt problem med primérdata &r nérhetsaspekten. Enligt Lundahl och Skérvad
ar en vanlig uppfattning, nar det galler att avgora en beréttande kallas sanningshalt, att ju
storre narhet (i bade tid och rum) som den berattande kallan har haft till den studerade
handelsen, desto storre mojlighet har den att aterge en korrekt bild av handelseférloppet.
Denna narhet ar dock inget tillrackligt kriterium pa att det som aterges ar sant.
Buyoutprocesserna avseende de portfoljforetag som vi har studerat ligger ndra i tiden. Aleris
och Haglofs avyttrades under 2010, dven delfdrsaljningen av Menigo skedde 2010 och
bolaget &gs fortfarande till 33 %. Saledes torde de inblandade intervjuobjekten ha processen i
nagorlunda farskt minne. Fyra av sex intervjuer gjordes via telefon, vilket kan tankas skapa
problem (och positiva effekter) av olika slag. Men Denscombe (2002) menar att
telefonintervjuer ska vara lika tillférlitliga som intervjuer dar intervjuobjektet &r fysiskt
narvarande.®® Intervjuerna gjordes via Skype, och spelades in. Intervjuerna med
representanterna fran Aleris och Menigo gjordes “6ga mot 6ga”, och skedde i konferensrum
tillhérande de respektive foretagen. Aven dessa spelades in.

Man far inte gldmma bort att det inte bara ar intervjuobjekten som bor kritiseras, utan éven
intervjuaren sjalv. Jacobsen (2002) menar att resultatet av och innehallet i en intervju
paverkas av intervjuaren och kontexten intervjun befinner sig i. Dessa faktorer kallar han for

** Ibid, pp. 152

*® Ibid.

* |bid.

*¥ M. Denscombe, Forskningshandboken — fér smdskaliga forskningsprojekt inom samhdllsvetenskaperna,
Studentlitteratur AB, Lund, 2002
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intervjuareffekten och kontexteffekten. Intervjuareffekten baseras pa att intervjuarens fysiska
narvaro kan paverka intervjuobjektets beteenden och svar. Exempelvis kan denne fa for sig att
svara pa fragorna pé ett “korrekt” sitt, eller sdsom intervjuaren 6nskar. Om fragorna, a andra
sidan, stalls via telefon blir intervjuobjektet avskarmad fran intervjuaren och
intervjuareffekten minimeras. Kontexteffekten innebar, i sin tur, att intervjuns plats paverkar
intervjuns utgang. Ett mote i intervjuobjektets naturliga miljo beskrivs skapa en
sakerhetskansla hos objektet och denne tenderar att fa en mer naturligt och avslappnat
beteende. Om intervjun i stéllet bedrivs utanfor den naturliga miljon riskerar objektet att fa ett
mer konstlat beteende.®* Vi menar (med stdd fran Jacobsen, 2002) att tack vare att
intervjuerna, med undantag for tva, utfordes via telefon (Skype), sd minimerades dessa
effekter. Vi blev avskarmade fran vara intervjuobjekt och dessa fick dartill besvara fragorna i
sin naturliga miljo.

| Ovrigt ar det namnvart att vara intervjuobjekt, i egenskap av deras positioner som
beslutsfattare inom respektive foretag, kan tankas vara mer palitliga an en person vars
befattning innebar mindre inflytande i foretaget. Detta grundar vi pa att ledande befattningar i
allménhet, bor innebéra en hogre grad av Overvakande (och darmed rimligtvis mer insyn i
foretaget), samt en storre mojlighet till att paverka inom foretaget.

2.10 Kallkritik

D4 kaillkritiken mot primédrdata tillfyllest inbegreps 1 stycket ”Validitet och reliabilitet”, sa
agnas detta stycke at kritiken mot sekundardata. Vi finner, vad galler denna, forst och framst
att de arsredovisningar och prospekt som vi har anvant oss av bor vara av hogsta gradens
tillforlitlighet. Dessa ar i forsta hand strangt 6vervakade av revisorer och i andra hand av
granskande organ sasom Bolagsverket.

Vad galler den tryckta litteraturen och artiklarna, kan man ga efter vissa av de linjer for
kéllkritik som galler for primardata, namnda under foregaende rubrik. Narhetsaspekten ar
relevant dven dar. Forfattarna har i vissa fall sjalva gjort observationer och i vissa fall samlat
in information frdn andra som kan tinkas vara gammal och mé&handa mindre relevant. Aven
perceptionsaspekten &r viktig att ta upp. Forfattarna ar enstaka personer och hur objektiva de
an ar motiverade att vara, paverkas tolkningarna av uppfattningar. Vidare ar en del av
litteraturen och artiklarna skrivna av utlandska forfattare medan vi inriktar var uppsats pa
enbart svenska case. Detta bor dock inte utgora ett stort problem, bl.a. da inget av vara
huvudamnen, private equity och corporate governance, markvart skiljer sig mellan landerna.
(Dock skiljer sig uppsatta riktlinjer for corporate governance markant fran land till land, detta
ar ocksa nagot som vi kort tar upp, men ar heller inte sarskilt syftesrelevant for uppsatsen.)

Lundahl och Skarvad (1999) skiljer mellan férstahands- och andrahandskallor. En
forstahandskalla bygger inte pa en tidigare kalla, vilket daremot en andrahandskalla gor.*°

*p.l. Jacobsen, Vad, hur och varfér?
0 Lundahl et al. Utredningsmetodik fér samhdllsvetare och ekonomer, pp. 224

21



Jacobsen (2002) forklarar vidare att forstahandskallan &r information som har framtagits av en
person som sjalv har varit narvarande vid en situation eller hiandelse som informationen
baseras pa. En andrahandskalla, menar forfattaren, ar istallet information fran en person som
inte har varit narvarande vid en handelse men som har hért om den fran andra. Vi anvander
o0ss i denna uppsats flitigt av en artikel av forfattare Achim Berg och Oliver Gottschalg, och
en studie av forfattare Nicolaus Loos. Dessa har, vid framstéallandet av sina texter, i sin tur
anvant sig av en mangd kallor, vilket gér dem till andrahandskéllor. Vi har anvant oss av
dessa texter, for att de samlar den mesta forskning géllande buyouts och vérdeskapande, som
ar relevant for oss. Trots att dessa kéllor bor vara hdgst trovardiga (i egenskap av vetenskaplig
studie respektive vetenskaplig artikel), kan de ha bearbetat informationen pa felaktigt stt,
gjort feltolkningar eller begransats av andra sorters problem vid uppsamling av data.

Dérutdver har ndmnda forfattare hogst sannolikt sjalva anvént sig av andrahandskallor, vilket
i vissa fall gor deras texter till tredjehandskallor (eller t.o.m. fjardehands osv.). Jacobsen
(2002) menar att ju langre bort vi kommer fran forstahandskallan, desto fler personer har
beskrivningen passerat, och att dessa personer gor sin egen tolkning, véljer ut sin egen
information etc. | manga fall &r darfor forstahandskallor att foredra. Samtidigt menar Jacobsen
att det kan bero pa problemstéllningen. | vissa fall kan det vara intressant att se hur en och
samma handelse tolkas av olika personer. Da kan andrahands- och tredjehandskallor osv. vara
lika nyttiga som forstahandskallor.** Somliga av de kallor vi har anvant har varit av
forstahandsslag, medan somliga (sdsom Berg och Gottschalg och Loos) har varit av
andrahandsslag. De senare har inneburit mangder av praktiska fordelar fér oss vid
framstallandet av denna text, och vi hoppas och tror att de inte har medfort nagra storre
nackdelar i form av exempelvis bristande sanningsenlighet.

Vad galler elektroniska kallor har vi bl.a. anvant oss av vissa branschféreningar, sdsom
Swedish Corporate Governance Board och SVCA (Swedish Venture Capital Association).
Dessa kallor kan tankas vara vinklade till fordel at branscherna de foretrader. Saledes kan
deras texter till viss del vara av subjektiv karaktar och eventuellt inte belysa diverse negativa
aspekter knutna till det relevanta &mnet.

2.11 Metoddiskussion

Konstaterbart ar att var metod for att finna samband mellan corporate governance-
foréandringar i portfoljbolagen och vérdeskapande i desamma inte ar optimal. For att kunna
urskilja vardeskapande sprunget ur corporate governance-forandringar vore det att foredra att
ha fler case (och dessutom case som tydligt skiljer sig at i grad av framgang), for att fa en
nyanserad och grundlig bild av skeendet. Vidare skulle man, for att uppna detta syfte, aven
kunna ga in djupare i detalj pa vad i corporate governance-arbetet som faktiskt skapar varde.
Onskvirt vore aven att forsoka finna ett sitt att skilja ut de 6vriga faktorer som skapar varde
fran corporate governance-faktorerna. En uppsats av denna egenart skulle dven gynnas av att
inbegripa nagot slags atskiljning av olika typer av varden. Var matning av varde med hjalp av

*1D.1. Jacobsen, Vad, hur och varfér? pp. 208
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en monetar parameter (dar vardedkningen raknas som exitvinst och arlig avkastning under
innehavet) och en parameter i form av kvalitativt upplevt vardeskapande, har ocksa sina
begransningar. Vi har papekat savél svarigheterna att definiera sjalva vardeskapandet som
problemen med att mata det.

Vi anser dock, givet uppsatsens omfattning och den tid vi har till vart forfogande, att var
metod ar den mest lampade. Vi far en relativt nyanserad bild med tre olika case bestaende av
tre private equity-bolag och tre portféljbolag. Intervjuerna kommer vidare ge oss den insikt i
casen som kréavs for uppsatsen. Vi har anvéant oss av ”lyckade” innehav just for att kunna
urskilja vardeokningar. Det blir mindre skillnad pa dessa inputs men det ger oss mojlighet att
battre utvardera de olika bolagens corporate governance-arbeten och avgéra vad som é&r
lyckosamt med dem. Empirin kommer forhoppningsvis, tillsammans med den litteratur och de
artiklar och studier osv som vi har att tillga, vara goda komplement till varandra i arbetet med
att na vart syfte.

Da resultat, analys och slutsatser i foreliggande arbete endast baseras pa de ingaende
fallstudierna kan de dock inte sdkerligen appliceras generellt pa branschen. Hartill kravs
fortsatta, bredare och mer djupgaende studier.

3 Teori
3.1 Den virdeskapande processen

Den teoretiska referensramen dr avsedd att, i linje med uppsatsens syfte och avgransning,
behandla de forandringar i bolagsstyrning som sker i ett private equity-agt portfoljféretag
under den vérdeskapande processen. Inga ansatser att behandla foérandringar under vare sig
investerings- eller exitfaserna kommer darfor att goras. De processer som sker under dessa
skeden ar inte pad samma satt praglade av bolagsstyrning. Private equity-bolagens paverkan
via corporate governance under dessa skeden beskrivs séledes som begransad.”” Vi kommer
darfor gora en isolerad granskning av de forandringar i bolagsstyrning som &ger rum under
den vérdeskapande processen. Vidare vill vi undersdka om forandringar i bolagsstyrning kan
leda till vardeskapande.

Det totala vardet i en buyout-process uppstar som en produkt av en mangd olika faktorer.
Berg och Gottschalg samt Loos namner, i sin artikel och studie, ett tjugotal parametrar som pa
ett eller annat satt paverkar portfoljbolagets varde under innehavstiden. Vidare gors i bade
artikeln och studien en distinktion mellan dessa faktorer. Tva varianter urskiljs;
vardeskapande som uppstar i portfoljbolagen oberoende av private equity-bolagens
egenskaper, samt vardeskapande som uppstar som en konsekvens av private equity-bolagens
involvering. Teorikapitlet ar amnat att behandla den senare varianten, alltsa det
vardeskapande som uppstar till foljd av de konkreta egenskaper och handlingar som private

a2 Berg et al. pp 5-6
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equity-bolagens besitter och utfér. Med bakgrund av Berg och Gottshalgs samt Loos texter
har vi utformat ett ramverk for dessa faktorer. Vi har delat upp dem i, vad vi kallar for, direkta
och indirekta hjalpmedel. De direkta hjédlpmedlen innefattar aktiviteter som har en direkt
inverkan pa foretagets resultat medan de indirekta hjalpmedlen inte skapar nagra reella
resultatforandringar pa egen hand, utan snarare Okar de primara hjalpmedlens férmaga till
vardeskapande.

3.2 Private equity

| uppsatsens inledning forklarades att private equity ar ett begrepp som innefattar alla
investeringar som gors utanfér bdrsen och dar dgarna har ett aktivt engagemang i
investeringen. | nastfoljande stycken ska vi ga djupare in pa private equity som fenomen och
hur det ter sig, hur den svenska private equity-marknaden ser ut samt redogéra for generella
uppfattningar om private equity. Vi kommer aven ta upp vissa lénsamhetsmatt kring private
equity.

3.2.1 Kinnetecken

Nar ett private equity-bolag investerar i ett foretag blir detta foretag per definition ett av
private equity-bolagets portféljbolag. Agandet, som i regel ar aktivt, pagéar under en begrinsad
tid samt delas in i tre olika faser eller processer. Dessa ar investeringsfasen, den
vardeskapande fasen och exitfasen. Investeringsfasen och exitfasen &r vanligtvis ca 4-6
manader langa vardera medan den vérdeskapande processen kan vara ca 3-5 ar eller langre.
Alla faserna ar viktiga pa sitt eget satt, och maste behandlas med stor omsorg. Under
investeringsfasen handlar det om att forst identifiera rétt foretag, att noga analysera det och
vardera det for slutlig forhandling. | den vardeskapande processen handlar det i férsta hand
om bolagsstyrning (corporate governance), finansiering, strategiutveckling, och i andra hand
om expansion, fokus pa operationell optimering samt strukturer och system. Under exitfasen
handlar det om att hitta ratt forséaljningsform och kopare, t.ex. borsnotering (IPO), atersaljning
till entreprendr, eller finansiell forsaljning.*

3.2.2 Private equity i Sverige

Den svenska private equity-marknaden bestar av en mangd private equity-bolag. Nagra av de
storsta ar EQT, Ratos, Nordic Capital, Procuritas och IK Investment partners.** Tillsammans
ager de svenska private equity-bolagen drygt 850 bolag, varav ca 700 &r svenska. Dessa
sysselsétter omkring 180 000 personer i Sverige och har en omséttning motsvarande 8 % av
Sveriges BNP. Vidare investerade svenska private equity-bolag motsvarande 0,43 % av BNP,

2 SVCA, ’Den svenska private equity-marknaden’
a4 Ratos, ‘arsredovisning 2009’. Pa Ratos.se. 30 dec 2010, besokt den 21 dec 2010,
http://www.ratos.se/upload/Filer/Rapport/Ar_09_sv.pdf?epslanguage=sv
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2009, vilket gor att Sverige ar ledande pa den fronten i Europa nast efter Storbritannien.
Bolagen férvaltar tillsammans ca 482 miljarder kronor.*®

3.2.3 Braeller daligt?

Som vi har varit inne pa tidigare ar private equity omtvistat som fenomen, da vissa menar att
det potentiella vardeskapande som private equity-bolag kan generera blott &r en effekt av en
forandring i kapitalstrukturen, samt omférdelning av kapital.*® Andra menar att private equity
ar viktigt for tillforsakringen om kapitalsvaga foretags 6verlevnad och ledningsotillréackliga
foretags utveckling. Argumenten ar att det skapar mervarde pa flera satt. Bland annat sags
private equity stimulera tillvaxten och bade radda och skapa arbeten. Darutéver bidrar private
equity till en mer blandad och flexibel foretagsmarknad, med battre potential till
riskminskning, vilket bl.a. kan generera ett storre intrade av smaféretag och hogteknologiska
tillvaxtforetag.”’

3.2.4 Enlénsam investering

Private equitys foresprakare hanvisar till de goda resultat som kannetecknar branschen.
Private equity-bolagens portféljbolag har ca 2 % hdogre arlig omséattningstillvaxt &n
motsvarande smallcap-index. De &r dessutom generellt mer Il6nsamma och reagerar snabbare
pd svangningar i konjunkturen.*® Detta 4r nigot som portfoljbolagen verkar uppskatta. Enligt
en studie fran Svenska Riskkapitalforeningen (SVCA), 2010, sa &r private equity-agda bolag
mycket nojda med situationen, bade nar det kommer till venture capital-agda och buyout-agda
bolag. VVad géller de buyout-dgda, sd angav 9 av 10 att de “ar positiva till riskkapital som
dgarform” och 7 av 10 angav att de hade inte haft samma utveckling utan riskkapital”.49

Det goda ekonomiska utbytet inom portféljbolagen har, tillsammans med andra héanseenden,
lett till att investeringar i private equity-fonder historiskt har varit lonsamma. En investerare i
private equity-fonder har genom aren erhdllit en avkastning pa 3-4 % Over borsindex.
Darutéver erbjuder fonderna en mojlighet till riskspridning.*® Denna bild géller ocksa utanfor
Sverige. Aven amerikanska private equity-fondinvesterare har historiskt sett erhallit béattre
avkastning an landets aktiesparare. Enligt Thomson Reuters arliga index over private equity-
avkastning (PEPI) har de amerikanska private equity-fonderna haft en genomsnittlig arlig
avkastning pa 11,3 % de senaste 20 aren. Detta kan stallas i jamforelse med S&P 500-bolagen
(Standard & Poor’s 500 index inkluderar ett representativt urval av stérre ledande bolag pa

> SVCA, Om riskkapital- Fragor och svar.

% ). Adler, "Storch om riskkapitalbolagensaffarer: “Det ar ett pyramidspel”.’

7 SVCA, 'Den svenska private equity-marknaden’

* SVCA, 'Den svenska private equity-marknaden’

¥ svea, "Foretag som ags av riskkapitalbolag’ Pa SVCA.se. Jan 2011, besokt den 26 november 2010,
http://svca.se/Kunskapscenter/SVCAs-rapporter/Portfoljbolagens-utveckling/

2 SVCA, Om riskkapital- Fragor och svar.
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den amerikanska marknaden.®"), som har haft en genomsnittlig &rlig avkastning pa 6,5 % de
senaste 20 &ren.>

3.2.5 Styrning

Ett private equity-bolag valjer mellan tva olika sétt pa vilka de kan styra sina portféljbolag,
dar graden av aktivitet skiljer dem at. Dessa kallas for hands on (eller aktiv styrning) och
hands off (eller passiv styrning). Det forsta alternativet innebar att private equity-bolaget ar
involverade i beslutsfattandet. | manga fall tillsatter hands-on-orienterade private equity-bolag
egna ledamdter i portféljbolagens styrelser och i vissa fall tillsatter de &ven eget folk i
ledningen. Hands-on-foretag kraver alltid insyn i portfoljbolagens fortgang och kraver att
konsulteras i stora foretagsfragor, sdsom val av strategi, tillsattande av ledning och
investeringar etc.

Med det andra alternativet har ett private equity-bolag en mer passiv approach till styrningen
och overlater allt till portféljbolaget sjalva. Dessa private equity-bolag véntar i stallet till
exitprocessen innan de blir involverade. De kraver dock kontinuerligt finansiell information
under tiden de &ger foretaget. Om informationen inte ar till belatenhet, inte tillfaller
mottagarna i tid, eller andra problem uppkommer med portfdljbolaget, byter private equity-
bolaget ofta approach till ett mer hands on betonat arbete.>

3.2.6 Management buyout och leveraged buyout
Managment buyout

Management buyout (MBO) &r en affar dar ett (eller flera) private equity-bolag investerar i ett
foretag eller dotterbolag, tillsammans med det foretagets befintliga ledning. En stor fordel vid
management buyouts &r att den kunskap om foretaget som ledningen besitter kan tas till vara
efter kopet, ledningen har ofta storre kunskap och insikt i foretaget &n koparna. Vid
management buyouts lagger man investeringsfokus pa portféljbolagets eget kapital.>

>l Standard & Poor’s, S&P 500. Jan 2011, besokt den 20 november 2010,
http://www.standardandpoors.com/indices/sp-500/en/us/?indexld=spusa-500-usduf--p-us-I--

2 Thomson Reuters, News & ldeas- Press releases, Aug 2010, besokt den 20 november 2010,
http://staging.thomsonreuters.com/content/press_room/financial/2010_08_10_US_PE_performance_positive
> BVCA, ‘A guide to private equity’, Pa BVCA.co.uk. Dec 2010, besokt den 22 november 2010,

http://www.bvca.co.uk/PEVCExplained/features/AGuidetoPrivateEquity2010

>4 SVCA, Om riskkapital- Ordlista. Jan 2011, besdkt den 26 november 2010, http://svca.se/Om-
riskkapital/Ordlista/
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Leveraged buyout

Leveraged buyout (LBO) ar en affar som finansieras med hdg andel belaning, ofta upp till 90
%. Resterande kapital utgors av det forvarvande foretagets egna kapital. Vanligtvis stalls det
uppkapta foretagets tillgangar som sakerhet for lanen, vilket tillater det forvarvande foretaget
att minimera sitt utlagg av kapital vid kopet. Rantebetalningar pa lanen betalas fran framtida
kassafloden fran det uppkdpta foretaget. >

3.3 Corporate governance

| uppsatsens inledande kapitel beskrevs att corporate governance ar till for att bolag som inte
styrs av dess agare andock ska sétta sina dgare i fokus. De flesta féretag har idag ett dgarskap
skilt fran kontrollen av foretaget. Detta frambringar nagot som kallas for principal-agent-
problemet. Att anvanda sig av god corporate governance begransar detta problem for
foretagen. Dessutom skapar det ett flertal andra positiva effekter for dem, sdsom okat
fortroende for dem pa kapitalmarknaden och stérre mojligheter att locka till sig riskvilligt
kapital. De foljande styckena &gnas, i tur och ordning, at att beskriva principal-agent-teorin
narmare samt att beskriva corporate governance ur ett private equity-bolags synvinkel.

3.3.1 Principal-agent

I och med separationen av dgarskap och kontroll skapas ett styrningsproblem kallat principal-
agent-problemet, grundat i forhallandet mellan &garna, kallade principaler, och ledningen,
kallade agenter. 1 och med att &garskapet inte finns hos ledningen saknas incitament for att
ledningen ska verka efter aktiedgarnas intressen och dessa kan da istallet vélja att prioritera
egna intressen fore agarnas. Agarna ar principalen och ledningen &r agenten som &r anstalld
att agera utifran &garnas vilja och intressen och ar tankt att gora sa genom direktiv fran
styrelsen. Principal-agent-teorin menar att det i organisationen finns ett medfott problem som
kan uppsta som en effekt av dgarnas och foretagsledningens avvikande malsattningar. Vid
avsaknaden av incitament hos ledning och bristande Overvakning av dess arbete kan
ledningen handla efter eget tycke och utnyttja sin position till egen foérdel och dérmed
missgynna foretaget och framforallt aktiedgarna. Det &r styrelsens uppgift att Gvervaka sa att
ledningen skoter sitt uppdrag. Det finns ett antal styrningssatt for att motverka uppkomsten av
principal-agent-problemet. Battre kontroll, atstramning av ledningens handlingsutrymme,
incitamentskapande och 6vervakning fran externa aktorer sasom banker, ar alla vasentliga for
att reducera principal-agent-problemen. Det &ar principalen, alltsa agaren som far sta for
kostnaderna som uppkommer med de principal-agent-motverkande atgarderna. Dessa
kostnader tillsammans med de operationella forluster som principal-agent-problemet i sig
skapar bendmns som agentkostnader, dvs. kostnaderna som krévs for att handskas med

> N. Loos, Value creation in leveraged buyouts- Analysis of factors driving private equity investment
performance, Der deutsche universats-verlag | Fachverlage GmbH, Wiesbaden, 2005. pp. 11
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problemet och kostnaderna som problemet skapar i sig. Reduceringen av agentkostnader ses
av Berg et al som den i litteraturen mest diskuterade och beskrivna kallan till vardeskapande i
buyouts och borde darmed ses som en viktig del i private equity-bolagens vardeskapande
processer.

3.3.2 Corporate governance och private equity

Corporate governance ar mycket viktigt att hantera for ett private equity-bolag. Corporate
governance inom sjélva private equity-bolaget handlar, som for ett vanligt foretag, om
sékerstallandet av att intressekonflikter mellan det och dess &gare inte uppkommer
(fondinvesterare eller aktiedgare). Men ndr det kommer till corporate governance inom deras
portféljbolag handlar det allmént om sakerstallandet av att intressekonflikter mellan private
equity-bolaget och portféljbolaget inte uppstar. Detta i sin tur for att generera storsta majliga
vinst at private equity-bolagets agare. Det sker bl.a. genom involvering och 6vervakning av
portféljbolaget, t.ex. genom tillsattandet av, eller platstagandet i, dess styrelse, genom
tillsattandet av ledning, genom uppsattandet av sérskilda mal och riktlinjer, och genom
standig uppfoljning av resultat.

Hur ett buyout-inriktat private equity-bolag ser pa corporate governance, och hur de foretar
sig det, skiljer sig fran bolag till bolag, i synnerhet mellan hands-on-orienterade och hands-
off-orienterade bolag (dar graden av involvering och corporate governance i det narmaste ar
deras atskiljande kannetecken). Skillnader i forhallningssatt forklaras dven av hur stor dgare
private equity-bolaget ar i portfoljbolaget, da majligheten till fritt styre inom portféljbolaget
begransas gradvis ju mindre &garandelen ar. Slutligen varierar det mellan management
buyouts och leveraged buyouts, da formagan att tillsatta egen ledning paverkas beroende pa
vilket val av buyout-typ man gor (vid en management buyout ar portféljbolagets ledning ofta
med och investerar i buyouten, och kan kréava att fa sitta kvar).

Gemensamt for samtliga ar att unisona mal satts upp for portféljbolaget och att de foljs.> >’

Men i vilken grad bor private equity-bolag involvera sig i foretaget for storsta moéjliga nytta?
Vilken ar den optimala typen av corporate governance for mesta mojliga vardeskapande? Den
vérdeskapande processen hamnar i fokus och hér samsas corporate governance-delen med
andra mycket viktiga faktorer. | varje case kommer vi askadliggora corporate governance-
bestandsdelar, skilja dem &t och, som syftet anger, soka urskilja om de skapar varde.

5 EQT, EQT.se — Corporate Governance Model, Dec 2010, Besdkt 23 nov 2010, http://www.eqt.se/en/About-
EQT/The-Value-Creation-Model/

> Globalcorporategovernance.com — Corporate Governance and Private Equity, Dec 2010, Besokt 23 nov 2010,
http://www.globalcorporategovernance.com/023_027.htm
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3.4 Direkta hjdlpmedel

De direkta hjalpmedlen utgors av atgarder som har en direkt och askadlig inverkan pa ett
foretags kassaflode och resultat. Vi har delat upp dessa i finansiella och operationella
strukturforandringar samt atgarder for att 6ka fokus pa karnverksamheten.

Finansiella atgarder

De finansiella atgarder som vidtas sker ofta till foljd av private equity-bolagens kompetens
och breda kontaktnat inom den finansiella sektorn. Genom private equity-bolagens
representation uppstar nya mojligheter att till exempel teckna fordelaktiga laneavtal och andra
finansieringslosningar, nagot som inte hade varit mojligt for portféljbolaget pa egen hand.
Private Equity-bolagen ar frekventa kunder pa lanemarknaden och kan genom sin stora
kunskap och sitt breda kontaktnat skapa konkurrens mellan olika langivare, och pa sa satt na
fordelaktiga lanevillkor. 1 och med deras aterkommande narvaro pa lanemarknaden och tack
vare deras generellt sett goda rykte som “lantagare”, har de ocksa en fordel jaimte andra
kategorier av dgare.”® Stor vikt laggs pa att finna och utforma en gynnsam kapitalstruktur med
en optimal balans mellan skulder och tillgangar. En oOkad skuldséttning ger, forutom
styrningsmaéssiga fordelar i form av en Overvakande effekt, dven skatteméassiga fordelar.
Merton Miller och Franco Modigliani belyser i sin artikel, Corporate income taxes and the
cost of capital: A correction, ett positivt samband mellan 6kad belaningsgrad och avkastning
pa eget kapital. Sambandet har sin forklaring i att rantebetalningar &r avdragsgilla vilket
resulterar i lagre skattekostnader.>® Dock, menar manga, motverkas dessa skattel4ttnader av
de hogre kapitalkostnaderna som beldningen medfor.*

Eller som ekonomen Alfred Rappaport formulerar det;

“Borrowing per se creates no value other than tax benefits. Value comes from the operational
» 61

efficiencies debt inspires”.
Vidare beskriver Glen Arnold i sin litteratur att en dkad skuldséttning samtidigt innebér storre
risk for finansiella trdngmal, vilket innebér situationer dar foretaget inte kan, eller har svart
att, genomfora avsedda &tgarder gentemot langivare.®

Trots att manga av besluten kring de finansiella atgarderna tas i ett tidigt skede, ofta redan
under investeringsfasen, &r tillgdngen pd gynnsamma finansiella l6sningar en aterkommande
och viktig tillgdng under hela den vardeskapande fasen.®® Exempelvis &r tecknandet av nya
laneavtal en standigt aterkommande foreteelse.

*N. Loos, Value creation in leveraged buyouts, pp. 26

P E. Modigliani, & M. Miller, ‘Corporate income taxes and the cost of capital: A correction’, American Economic
Review, vol 53 June 1963 pp. 433-439

*ON. Loos, Value creation in leveraged buyouts, pp. 26

'y Rappaport, ‘The staying power of the public cooperation’, Harvard Business Review. Vol. 68, no<. 01, 1990
pp. 96-104

826, Arnold, Corporate Financial Management, Third Edition, Financial Times Prentice Hall, U.K, 2005

63 Berg et al, pp.17-18
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Operationella atgarder

En sannolikt starkt bidragande faktor till vardedkning under buyout-processer harleds, enligt
tidigare studier av Jensen, till de operationella omstruktureringar som sker i samband med
processen.®® Tesen i studien &r att incitamenten for portfoljbolagens ledning okar till foljd av
de 6kade agarandelar eller andra finansiella férdelar som ofta foljer av en buyout-process.®
Detta leder i sin tur till forbattrade operationella resultat vilket foljaktligen bor ha en positiv
inverkan pa foretagets kassaflode. Jensens tes far ocksa stéd i en betydande mangd litteratur
som har funnit ett positivt samband mellan just buyout-transaktioner och forbattrad
operationell effektivitet.®®

Bland annat visar studier en markant forbattring gallande operationell effektivitet vid
granskningen av foretag fore och efter en buyout-process. En betydande orsak till den ¢kade
effektiviteten beskrivs enligt Loos hirstamma frdn minskade “overhead-costs”, det vill siga
kostnader i kommunikationen och interaktionen mellan olika foretagsnivaer. Private Equity-
bolag beskrivs som mer flexibla och formbara i sin struktur &n till exempel konglomerat. ®
Denna teori far dven stod i studier genomforda av Easterwood, Anju och Singer som aven de
pvisat att buyouts leder till lagre overhead-costs.®® Atgarder vidtas for att forbattra
kontrollsystem, ©Oka kommunikationsflodet inom foretaget och minska tiden for
beslutsfattande.”

En ytterligare operationell atgard som beskrivs i Berg och Gottschalgs artikel beror
forandringar i foretags ledningsstruktur. I samband med en buyout-process forekommer ofta
omstruktureringar i  portféljbolagets ledning. Ineffektiva och  underpresterande
ledningsgrupper ersatts av nya och mer effektiva, det &r inte ovanligt att dessa
omstruktureringar ar av ganska omfattande storlek. Vetskapen om att omstruktureringar kan
ske tycks ha en positiv effekt pa ledningen, i den meningen att de tvingas arbeta effektivare.
En ineffektiv ledning beskrivs, foga forvanande, ha en patagligt negativ inverkan pa ett
foretags resultat.”® Stora och ambitiésa affarsplaner i portféljbolagen tenderar att motverka
mycket ineffektivitet i ledningens arbete, da storre krav stalls pa deras arbete. Dessutom Okar
risken for att bli uppsagd om prestationen inte &r upp till forvantan.”

Tillaggsforvarv ar vanliga i buyouts, och en del forvarv ar redan pa férhand planerade att vara
utgangspunkten for en buy-and-build-strategi. Portféljbolagen kan vilja utéka sin
affarsverksamhet till nya omraden, eller bara gora ett forvarv som innebdr en
kompetensokning. Konsolidering, dvs. sammanslagning av flera foretag, ar en inte alltfor

%M. Jensen, ‘Active investors, LBOs and the privatization of bankruptcy’, Journal of Applied Corporate Finance,
vol 2 no.1, Mars-Maj 1989 pp. 35-44

®N. Loos, ‘Value creation in leveraged buyouts’ pp. 22

66 Berg et al, pp.20

*7 Berg et al, pp. 21

o8 J.Easterwood, C. John, Seth, Anju & Singer, F. Ronald, ‘The Impact of Leveraged Buyouts on Strategic
Direction’, California Management Review, vol.32, no.1, Host 1989 pp.30-43

N, Loos, op. cit. pp. 23

70 Berg et al. pp.23

TN, Loos, op. cit.
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ovanlig effekt av manga private equity-bolags fokus pa just buy-and-build dd manga synergier
och andra operationella férdelar ofta foljer en konsolidering. " ™ Private equity-bolag ar
ocksa kanda for upprattandet av stora och ambitdsa affarsplaner for sina portféljbolag.
Ambitioner som ofta smittar av sig pa portféljbolagens ledning och tenderar att reducera de
ineffektiviteter som aterfinns dar. ™ 7

Fokus pa karnverksamheten

En konsekvent och stark tillvaxt, vare sig den sker internt eller externt, ar avgorande for
vérderingen av ett portfoljbolag vid en framtida exit.”® Stor vikt laggs foljaktligen pd att
generera hog tillvaxt. En vasentlig del av detta arbete gar ut pa att urskilja de verksamheter
inom vilka foretaget har komparativa fordelar. Pa sa satt sallas mindre l6nsamma
verksamheter ut och séljs. Genom en minskning av sidoverksamheter och diversifiering 6kar
foretaget i slutdndan sin fokus pa karnverksamheten. Ett okat fokus pa karnverksamheten
behover dock inte enbart innebara en nedskérning av verksamheter, for att dka sitt inflytande
inom karnverksamheten kan ocksa foretagsforvarv goras. Studier av John Easterwood och
Seth Anju har dven de funnit att ett 6kat fokus pa karnverksamheten dven kan skapa varde
inom portféljbolagen genom att orelaterade sidoverksamheter avyttras.’’

Klara strategiska distinktioner har en tydlig inverkan pa portfoljbolagets resultat, och trots att
de strategiska malen till stor del utformas redan under investeringsfasen ar det under den
vardeskapande fasen som de implementeras och ger resultat.”

3.5 Indirekta hjalpmedel

De atgirder som faller under bendmningen “indirekta hjdlpmedel” forvdantas inte ha nidgon
direkt inverkan pa ett foretags finansiella resultat. Istallet har dessa en funktion som ett slags
grogrund for de direkta hjalpmedlen och 6kar forutsattningen for att de i sin tur ska skapa
varde. De indirekta hjalpmedlen har delats upp i tva undergrupper, de som avser reducera
agentkostnader samt de som har en mer radgivande och 6vervakande funktion, dessa kallas
for ”monitoring” och “mentoring”.

2G. Arnold, Corporate Financial Management, Third edition

% N. Loos, Value creation in leveraged buyouts.

" Ibid.

> M. Wahlbick, Management Buy-Out —om hur man skapar ledningsédgda féretag, Norstedts Tryckeri AB,
Stockholm, 1994.

7% Ibid pp. 24

77 ). Easterwood, C., Seth, Anju, ‘Strategic redirection in large management buyouts: The evidence from post-
buyout restructuring activity’, Strategic Management Journal, vol. 14, no.4, 1993 pp. 251-274

78 Berg et al pp.23-24
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Styrelsens roll

Styrelsen ar det hogsta beslutande organet i ett foretag, ledamoterna ses som aktiedgarnas
representanter i foretaget och ska darfor handla utifran aktiedgarnas intresse. Styrelsens syfte
kan delas upp i fem grundlaggande uppgifter:”

Att anstdlla, utvardera ev. avskeda ledning. VD-posten ses som den viktigaste att fylla.
Omrostning géllande stora operationella beslut t.ex. om nyforvarv.

Omrostning géllande stora finansiella beslut t.ex. nyemissioner etc.

Radgivning, erbjuda ledningen hela styrelsens samlade kompetens.

Rapportering av foretagets aktiviteter och finansiella situation till aktiedgarna.

Ok 0N E

| och med styrelsens position som hdgsta beslutande organ inom foretagets organisation star
den ocksa for den viktigaste interna 6vervakningen. 2 Det rdder delade meningar om hur en
bra styrelse & sammansatt, antal medlemmar, vilken bakgrund osv. Det finns dock en generell
bild av att en effektiv styrelse bestar av sjalvstandiga individer, individer som inte innehar
nagon annan position inom foretaget, vilket kan paverka deras beslutsfattande negativt eller
pd annat sétt dventyrar deras formaga att fatta opartiska beslut. 8 Styrelseledamoternas
bakgrund ar ocksd av stor betydelse. Litteraturen beskriver vikten av icke branschspecifik
kunskap, till exempel att ledamoter i ett industriféretags styrelse &ven har kompetens inom
marknadsforing och redovisning. Ledamoter som bidrar med olika kunskap, fardigheter och
erfarenhet &r ofta en viktig del i skapandet av en framgéngsrik och effektiv styrelse.?? En
annan allmén bild av en effektiv styrelse ar att en mindre styrelse ofta ar en béttre styrelse.
Med en mindre styrelse engageras varje ledamot mer och det s.k. free-rider-problemet, dér en
styrelseledamot blir passiv som effekt av en for stor styrelse, motverkas. Med en mer aktiv
styrelse fattas battre beslut och viss forskning tyder pa att en mindre styrelse ar mer effektiv
an en stor. ® Private equity-bolag &r aktiva investerare och ar representerade i sina respektive
portfoljbolags styrelser dar de aktivt skoter private equity-bolagens bolagsstyrande funktioner
sasom Overvakning och radgivning. Det sker vanligtvis en stor forandring i styrelsens
sammanséttning och storlek i samband med en buyout.®* Aven Iépande férandringar beskrivs
ske for att anpassa styrelsens sammansattning efter radande omstandigheter.®®

7% Kim et al, Corporate Governance, third edition, pp. 42

& Ipid pp. 42

& Ibid pp. 48

8 Kim et al, Corporate Governance, third edition pp. 47

 Ibid pp. 48-49

8 F. Cornelli, 0. Karakas, Private equity and corporate governance: Do LBO’s have more effective board
management?, pad ECGl.org, Jun 2008, besokt 15 december 2010,
http://www.ecgi.org/competitions/rof/files/D0%20LB0Os%20have%20more%20effective%20boards,%20(Cornel
li,%20Karakas).pdf

® N. van der Walt, C. Ingley, ‘Board Dynamics and the Influence of Professional Background, Gender and Ethnic
Diversity of Directors’, Corporate Governance: An International review, vol. 11 no. 3, 2003, pp.218-234
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Reducera agentkostnader

Agentkostnader uppstar till foljd av det sa kallade principal agent-problemet. Att minska
agentkostnader &r en valetablerad metod for att skapa véarde under buyout-processer. Likt de
ovriga sekundara hjalpmedlen har dessa atgarder inga direkt vardeskapande funktioner utan
fungerar snarare som stod at de priméara hjalpmedlen. Forskning har visat att agentproblem &r
hogst relevanta foreteelser under en buyout-process. De stora omstruktureringar som sker i
samband med en buyout gor det samtidigt mojligt att pa ett effektivt satt vidta atgarder for att
minska dessa problem. Minskade agentproblem inneb&r minskade agentkostnader, som i
slutandan bor resultera i en effektivare organisation och ett forbattrat resultat.®®

Reducera agentkostnader i det fria kassaflodet

Agentkostnader i det fria kassaflodet kan uppsta nar det finns ett 6verskott av likvida medel.
Ur ett nyttomaximerande agarperspektiv ska ett sadant 6verskott fordelas pa agarna. Dock ar
sa inte alltid fallet, stora dverskott och likvida medel har snarare en tendens att leda till en
6kning av onddigt spenderande hos ledningen.

Den Okade skuldséttning som en buyout ofta innebar hjalper pa ett effektivt satt till att
begrdansa dessa tendenser. Foretagets atagande att betala av skulden tvingar ledningen att
skota foretaget och ekonomin pa ett sadant satt som mojliggor dessa avbetalningar. Risken att
ledningen handlar efter egna intressen eller med foretagets medel minskar darmed kraftigt.®’
Dértill okar skuldsattningen ledningens medvetenhet kring kostnaderna vid en eventuell
konkurs, nagot som skapar ytterligare incitament att minska onddigt spenderande och ¢ka
arbetsgraden. Skuldsattningen ger ocksa ett ytterligare Overvakande organ i form av
langivarna som Overvakar sina intressen. Samtidigt skapar aterbetalningskraven ett tydligt
ekonomiskt ramverk inom vilket ledningen tillats agera.

Det ska dock beaktas att en hdg skuldséttning ocksa kan fa negativa effekter for ett foretag.
En 6kad skuldsattning innebér dven okad sarbarhet. Minskad efterfragan eller hojda rantor
kan fa forodande konsekvenser om skuldsattningsgraden ar alltfor hog. Dartill kan en hog
sarbarhet och radsla for ekonomiska nedgangar leda till ett kortsiktigt tankande vilket riskerar
att hamma foretagets konkurrenskraft. Hog skuldsattning kan ocksa leda till att ledningen blir
alldeles for riskavers och véljer bort langsiktigt potentiellt Ionsamma investeringsalternativ.

Vidare har studier av Jensen visat att sannolikheten foér ogynnsam ekonomisk aktivitet &r
storre i foretag som genererar stora kassafléden &n i féretag som genererar sma kassafloden.®®

Oka incitamenten

Okade incitament hos ledningen beskrivs av séval Loos som Berg och Gottschalg som en
vasentlig del i arbetet kring minskade agentkostnader. Det &r, for buyout-processens

8 Berg et al. pp. 25

8 N. Loos, Value creation in leveraged buyouts pp. 29

8 M. Jensen, ‘Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Takeovers’ , American Economic Review, vol.76, no.2, 1986 pp.323-329
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I6nsamhet, efterstravbart att forma en ledning som arbetar i linje med foretagets ledning.
Grundtanken ar att skapa villkor for ledning och anstéllda som gor att deras ekonomiska
situation delvis knyts samman med foretagets prestation. Pa sa satt far de storre anledning att
arbeta effektivt och blir mindre benégna till passivitet och bristande engagemang. Vetskapen
om att bade negativa och positiva prestationer paverkar ens personliga ekonomi i respektive
riktning skapar bade en piska och morot. Ett tillvdgagangssatt for att oka ledningens
incitament &r att oka deras agarintressen i foretaget. Ledningen uppmuntras, eller snarare
uppmanas att 6ka sina agarandelar till en betydande andel.®® Detta véntas per omgéende 6ka
ledningens egna kostnader for ineffektivitet och minska bendgenheten till passivitet.
Dessutom kan statusforandringen fran chef till delagare innebara utokat fokus pa effektivt
arbete och battre investeringsbeslut, detta aterigen da foretagets resultat blir mer forknippat
med den privata ekonomin. Loos menar att felaktiga beslut till stor del fattas pa grund av
bristande incitament snarare dn pa grund av bristande kunskap.

"All too often they fail to do the right thing because it is not in their economic interest or
because there are no penalties for doing the wrong thing” - Nicolaus Loos. *°

Dock, bor tillaggas, har en del kritik riktats mot att ledningens dgarintressen i foretaget kan
leda till felaktiga investeringsbeslut p& grund av att de blir riskaversa.™

Forutom incitamentsprogram baserade pa utokade agarandelar, kan private equity-bolag ocksa
infora incitamentsprogram som pa ett mer direkt sétt knyter an den I6pande verksamheten till
ekonomisk kompensation. Detta for att pa ett mer effektivt satt uppfylla de l6pande
malsattningar som finns inom foretaget. Dessa kompensationsprogram behover inte
nddvéndigtvis begrénsas till ledningen utan kan implementeras inom foretagets samtliga
nivaer. Denna typ av kompensation dr ocksa mer observant for specifika beslut och
kortsiktigare mal. %

Studier av DeAngelo & DeAngelo (1987) visar dven pa att den hoga kapitalinsatsen leder till
att de vardeskapande handlingarna som utfors i foretaget blir av storre vikt for ledningen, och
detta leder i sin tur till battre verksamhets- och investeringsbeslut.”

Huruvida program av denna art har en positiv inverkan pa foretags resultat i praktiken rader
det delade meningar om. Dock har studier genomférda av Michael Jensen och Kevin Murphy,
dar de granskade Gver 2000 VD:ars kompensation i forhallande till respektive foretags
vardeodkning, indikerat pa ett svagt positivt samband mellan incitamentsprogram och
resultatokning.*

¥ N. Loos, ‘Value creation in leveraged buyouts’. pp. 27

% N. Loos. op. cit. pp. 27

>t Ibid. pp. 28

92 Berg et al. pp. 29

% DeAngelo & DeAngelo (1987) pp?

M. Jensen, K, Murphy, ‘CEO incentives- it's not how much you pay, but how’. Journal of Applied Corporate
Finance , vol.22, no.1, 2010, pp. 64-76
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Monitoring

Som professionella &gare vérnar sjalvfallet private equity-bolagen om sina investeringar.
Aktiva investerare som private equity-bolag tenderar att blir mer engagerade ju storre deras
andel i foretaget ar. En storre investering uppmuntrar private equity-bolagen att vara mer
aktiva i styrelsen och till en mer granskande 6vervakning. Vid en buyout ar det vanligt att det
sker en forandring och/eller forbattring av portféljbolagens bolagsstyrningsstruktur, da en
béattre struktur skapar battre forutsattningar for dvervakning och kontroll. Ett private equity-
bolags delaktighet i sitt portfoljbolags styrelse ses som private equity-bolagets framsta
verktyg for overvakning.” Det ger en direkt 6vervakande position av foretagets ledning och
ger tillgang till annars konfidentiell foretagsinformation, alltsa skapas en bra dverblick dver
foretaget med nddvandig information for utvéardering och strategibyggnad. Foretagets ledning
ar under stdndig granskning, vilket underlattar for tillsattning av personer med adekvat
kompetens.

Private equity-bolag ar professionella, aktiva investerare och har i och med erfarenheter fran
andra buyouts betydande kunskaper och fardigheter i Overvakning och kontroll av
portfoljbolag. Private equity-bolagen har dérmed en komparativ férdel gentemot andra
kategorier av &gare. Framst ses Overvakning och kontroll som ett sétt att minska de
agentkostnader som uppstar i foretaget.

Mentoring

Mentoring, &ven kallat parenting advantage, handlar om det implicita vardeskapande som kan
ske inom portféljbolaget tack vare private equity-bolagets stdd och végledning. Detta kan ske
i manga olika former och i varierande utstrackning, bland annat beroende pa vilken grad av
involvering private equity-bolaget har i sina portfoljbolag.

Entreprendrsanda

Manga private equity-bolag valjer att uppmuntra ledningen i sina forvarvade foretag att ta mer
risker och att lata dem genomfora och utveckla sina egna idéer. | manga ledningar finns det ett
mycket begransat utrymme for egna tankar och idéer, och manga tenderar att vara mycket
ovilliga att ta alltfor stor risk. Detta ar en konsekvens av att resurser och riktlinjer fran andra
sorters &gare och eventuella moderforetag ofta ar mycket restriktiva. Private equity-bolagen
sporrar entreprendrsandan i foretaget och ser man potential i en innovativ I6sning eller idé ges
ledningen friheten och resurserna som kravs for att genomfora dessa. Manga
foretagsledningar som har genomgatt en buyout menar att deras frihet 6kat markant och att de
slipper mdnga av de nackdelar som foretagsbyrakrati for med sig.”® Entreprendrsandan finns
ofta ingrodd i foretaget redan pa forhand, private equity-bolaget mojliggor enbart sa att den
kan komma till anvéndning och utvecklas.

% Berg et al. pp. 29-30
% Berg et al. pp. 31
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Advising and enabling

Private equity-bolagen engagerar sig vanligtvis inte i portfoljbolagens dagliga operationella
verksamhet. FOr att ytterligare sporra den entreprendriella andan ges ledning och de anstallda
istallet ofta ett brett spelrum. Daremot uppstar det ofta informella och obyrakratiska
kommunikationskanaler mellan portféljbolagets och private equity-bolagets respektive
ledningar. Relationen mellan de tva parterna blir ofta betydligt narmare an fér motsvarande
relation mellan exempelvis dotterforetag och huvudkontor, eller styrelse och 06vrig
organisation 1 “normala” éigarfdrhéllanden.97 Samtidigt stalls generellt sett hogre
prestationskrav pa portfoljbolagets ledning efter en buyout. De hdjda kraven och vetskapen
om att ersattare alltid finns tillgangliga, leder till att arbetsnivan inom foretaget ofta trappas
upp efter en buyout-process. Overlag kan ségas att malsattningen blir mer omfattande och
offensiv efter en buyout, det ar inte ovanligt att ett portféljbolag exempelvis forvantas dubbla
sitt resultat inom fem ar.

Aven om engagemanget i portfoljbolagets dagliga verksamhet &r relativt begréansat &r private
equity-bolagets representanter ofta standigt tillgangliga for rad och tips. De tillfor ett
ytterligare perspektiv och kan bidra med saval branschspecifik kunskap som annan
kompetens. Deras tidigare erfarenhet fran liknande buyout-processer ar en vardefull tillgang
som &r svar att nd genom andra agarkonstruktioner. Ytterligare en mycket vardefull tillgang
som private equity-bolag kan tillfora dr deras val utbredda natverk. Extern expertis inom ett
brett spektrum av omraden finns, genom private equity-bolaget, tillganglig med kort varsel.
Natverket kan ocksa med fordel anvandas for att hitta lampliga ersattare pa lediga positioner
eller for nyrekrytering.

4 Presentation av fallforetag
4.1 Case 1 - Ratos - Haglofs

Nedan féljer en presentation av fallféretagen i case nummer ett, Ratos och Haglofs. Ratos
forvarvade samtliga aktier i Haglofs ar 2001, samarbetet pagick i nio ar innan Haglofs ar 2010
saldes till den japanska sportjatten Asics.

4.1.1 Ratos®®

Ratos harstammar fran stalgrossiten Soderberg & Haak som grundades 1866. Efter diverse
forandringar i verksamhetens rikting borsnoterades investmentbolaget Ratos 1954. Sedan
1999 é&r bolaget verksamt inom private equity. Idag & Ratos en av Europas storsta
borsnoterade aktorer pa omradet. Totalt finns dgarintressen i 20 innehav med en sammanlagd

o7 Berg et al. pp.32
% Ratos, arsredovisning 2009
% Ratos, Ratos.se- Om Ratos. 29 mars 2009, besokt den 25 november 2010, http://www.ratos.se/Om-Ratos/
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omsattning pa 43 miljarder kr och 26 000 anstéllda. Utgangspunkten for investeringarna ar
den nordiska marknaden men med ambitionen att ha en global exitstrategi.

Affarsidén ar kortfattat att skapa hdgsta mojliga avkastning genom ett professionellt, aktivt
och ansvarsfullt utdvande av &garrollen i ett antal utvalda bolag. Ratos har en vision om att
uppfattas som nordens basta agarbolag. Malséttningen ar en genomsnittlig arlig avkastning pa
> 20 % for varje enskild investering (idag ar genomsnittet 30 % for de 28 exits som
genomforts sedan -99). Malsattningen for den egna aktien ar att uppna en hdgre
totalavkastning an genomsnittet for OMX Stockholm. Vidare foresprakas en offensiv
utdelningspolitik samt en 6ppen, korrekt, kontinuerlig, snabb och kvalitativ férmedling av
information.

Ratos fokuserar pa foretag i en mogen eller expansiv fas, i det sa kallade buyout-segmentet.
Investeringsintervallet & 300-5000 Mkr i eget kapital och dgarandelen ska vara minst 20 %,
garna som majoritetsagare. Till skillnad fran private equity-verksamheter med fondstruktur sa
har Ratos som noterad aktor inte en forutbestamd tidshorisont pa innehaven, istallet gors
arliga bedomningar fér huruvida innehaven beraknas na upp till avkastningskravet pa > 20 %.
Dérefter tas beslut om fortsatt engagemang eller eventuell exit. Ratos anser sig vara
branschgeneralist och investerar i egenskap av detta i flertalet olika branscher. Onskvérda
kriterier hos portféljbolagen ar bland annat branschméssiga konkurrensfordelar och starka
ledningar. Vidare sker ett aktivt arbete med implementeringen av incitamentsstrategier hos
styrelse och ledning inom portféljbolagen.

Ratos organisation ar utformad utefter de krav som stéills pa dem som en aktiv och
vardeskapande agare, organisationen beskrivs som skraddarsydd for att pa basta satt skapa
varde under ett innehavs olika faser; forvarv — utveckling — avyttring. Ratos har 50 anstéllda
uppdelade pa en investeringsorganisation som bedriver arbetet med portfoljbolagen och en
organisation som skoter arbetet rorande finans, redovisning, kommunikation och &vrig
verksamhet.

412 Haglbfsloo 101

Haglofs grundades 1914 i Dalarna. Den forsta produkten, en ryggséack, syddes av grundaren
Victor Haglof sjélv och var tankt att séljas till traktens skogsfolk och bénder. Idag ar foretaget
Nordens ledande leverantér av outdoorprodukter. Produktsortimentet har vuxit och bestar idag
av over 500 artiklar. Arligen tillverkas 6ver en miljon produkter férdelade p& bland annat
ryggsackar, skor, sovsackar och klader. Haglofs har ca 120 anstallda, omséttningen foér 2009
uppgick till 590 Mkr. Haglofs ar genom egna bolag och distributérer verksamt pa 19
marknader. Sverige och 6vriga Norden star for 55 % av omsattningen, évriga Europa for 40 %
och Asien for 5 %. Huvudkontor och centrallager ligger i Avesta medan produktionen &r

100Haglt')fs, ’Arsredovisning 2009’, pa Haglofs.se. Dec 2009, besokt 16 december 2010,

http://212.116.80.220/getAnnualreport.asp?ID=7
191 Haglsfs, Hagldfs.se- Om Hagléfs, Aug 2010, besokt den 16 december 2010, http://www.haglofs.com/sv-
SE/om-haglofs/
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forlagd till delar av Osteuropa och Asien. Forsaljningen och distributionen sker primért
genom outdoor-specialister eller genom den nagot bredare sportfackhandeln pa mognare
marknader.

Haglofs affarsidé ar kortfattat att erbjuda ett ansvarstagande varumarke med produkter av hdg
funktionsgrad, god form och prisvardhet till manniskor med ett aktivt uteliv. Malsattningen &r
att uppfattas som ett av de dominerande och mest innovativa varuméarkena pa de marknader
foretaget agerar pa, och pa sa satt ses som ett sjalvklart alternativ for tilltankta malgrupper.
Den finansiella malséttningen &r att uppna en arlig rorelsemarginal (EBITA) pa > 12 % med
en genomsnittlig arlig tillvaxt om minst 10 %.

4.1.3 Haglofs tid med Ratos'®

Ratos tog i samband med forvarvet av Atle industri ar 2001 6ver samtliga aktier i Haglofs.
Ratos beholl hela innehavet fram till 2010 da ett avtal om forsaljning till den japanska
sportjatten Asics tecknades. Priset, ca 1 miljard kr, innebar en exitvinst for Ratos om netto ca
765 Mkr. Den genomsnittliga arliga avkastningen for Hagldfs var under dgandetiden ca 30 %.

Haglofs har under perioden utvecklats fran att vara en ledande aktor inom Norden till att bli
en av de ledande aktorerna inom outdoor-segmentet i Europa. Omséttningen 6kade fran 195
Mkr ar 2001 till 590 Mkr ar 2009. Under perioden 6kade forsaljningen utanfor Norden fran 21
Mkr till 236 Mkr och rorelseresultatet (EBITA) ckade fran 11 Mkr till 65 Mkr.

4.2 Case 2 - Nordic Capital - Menigo

Case nummer tva bestar av private equity-bolaget Nordic Capital och dess portféljbolag,
matvarugrossisten Menigo. Menigo forvarvades 2006 fran Ica-koncernen och ar 2010 saldes
67 % av innehavet till Brakes Group (livsmedelsgrossist). Nordic Capital har i dagsléget ett
resterande innehav pa 33 % av aktierna i Menigo.

4.2.1 Nordic Capital103 104

Nordic Capital grundades 1989 och &r enkom verksamma inom private equity. Fokus ligger
pa den nordiska marknaden, med enstaka internationella tillskott, och investeringar sker i

102 Ratos, ’ Ratos séljer Haglofs till Asics- exitvinst ca 765 Mkr’, pa Ratos.se, 12 jul 2010, bestkt 16 december

2010, http://www.ratos.se/Pressrum/Pressmeddelanden/2010/Ratos-saljer-Haglofs-till-Asics----exitvinst-ca-
765-Mkr/

103 Nordic Capital, Nordic Capital.se- Overview, Dec 2010, bestkt den 23 november 2010,
http://www.nordiccapital.com/aboutus.asp

1% Nordic Capital, Nordic Capital.se- Investment Strategy, Dec 2010, besokt den 23 november 2010,
http://www.nordiccapital.com/approach_approach.asp
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medelstora till stora foretag. Nordic Capital ar, till skillnad fran Ratos, inte borsnoterat utan
kapitalet ligger bundet i fonder. I dagsléget forvaltas sju fonder med sammanlagt 22 innehav.

Nordic Capitals Overgripande malsattning ar att genom ett aktivt engagemang i
portféljbolagen och deras ledningar, fungera som ett stod och problemltsare av saval
operationella som finansiella hinder. Nordic Capitals avsikt ar att skapa langsiktiga vérden,
antingen genom att skapa nya industriella konstellationer och pa sa sétt satsa pa en strategisk
positionering, eller genom att finna nya internationella tillvéxtmajligheter for portfoljbolagen.

Nordic Capital fokuserar pad medelstora till stora foretag och ar aktivt inom det sa kallade
buyout-segmentet. Investeringar sker oberoende av industri och bransch. Dock har, tack vare
en rad lyckade investeringar inom sektorn, en viss dragning mot halso- och sjukvard uppstatt.
For att fa en tydlig bild av ett portdljbolags potential, genomfoér Nordic Capital, infor varje
investering, en grundlig genomgang av affarsdynamiken inom industrin med speciellt fokus
pa portféljbolagets operationella forbattringsmajligheter och konkurrenssituation. Nordic
Capital lagger stor vikt vid att etablera god kontakt med portféljbolagens ledning och har som
avsikt att satta upp gemensamma och 6msesidiga malsattningar, detta ar nédvandigt for att
skapa langsiktigt varde anser man. Nyckelfaktorer i Nordic Capitals agenda &r att minska
komplexiteten, effektivisera processer, minska kostnader samt se till att portféljbolagen har en
lamplig finansiell struktur. Stor vikt laggs vid ett aktivt agande och ett hands on-betonat
styrande, och tillsammans med ett brett natverk av externa radgivare ska majligheterna till ett
langsiktigt vardeskapande oka.

| de sju fonder som Nordic Capital forvaltar finns i dagslaget ett ssmmanlagt véarde pa drygt
90 miljarder kronor. Huvuddelen av investerarna bestar av pensionsfonder och
forsakringsbolag, till antalet ett 60-tal fran 13 olika lander. Merparten av kapitalet kommer
fran Europa (inklusive Norden) och USA.

Nordic Capitals organisation utgors av medarbetare med expertis fran bland annat private
equity, mergers and acquisitions, investment banking, management consulting och industri.
Dartill finns ett utbrett natverk av externa radgivare med en rad olika expertomraden.

4.2.2 Menigo Foodservice

Menigo Foodservice &r en svensk fullservicegrossist som erbjuder mat, dryck och
restaurangutrustning till restauranger och servicehandlare. Menigo har ca 900 anstdllda och
hade 2009 en omséttning pa SEK 5 miljarder och tillhandahaller sina tjanster till mer én 16
000 kunder. Menigo finns representerade pa 6 orter, Stockholm, Karlstad, Goteborg, Malmé,
Sundsvall och Gavle.'® Menigo Foodservice hette tidigare ICA-meny och var en del av ICA-

105 Menigo, Menigo.se- Om Menigo, Dec 2010, besokt 25 november 2010,

http://menigo.se/ommenigo/sidor/default.aspx
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koncernen. 2006 koptes davarande ICA-meny ut fran ICA-koncernen av Nordic Capital Fund
V1, och blev d& istéllet ett eget bolag kallat Menigo Foodservice.'®

4.2.3 Menigos tid med Nordic Capital

Nordic Capital Fund VI forvarvade ICA-meny 2006 och har sedan dess genomfort ett
omfattande forandringsarbete for att skapa ett sjalvstandigt foretag som kan sta pa egna ben.
Forandringar har skett i b.la. lager, distribution, och tillaggsforvéarv har skett for att oka
foretagets produktsortiment i b.la. farskvaruomradet. Menigo har under Nordic Capitals
agande ocksa avvecklat sin verksamhet i Norge, till foljd av forlorade levererantdrskontrakt
vilket resulterade i en tappad omséttning pa ca 80 % pa den norska marknaden. Verksamheten
i Norge omsatte tidigare, enligt VD Fredrik Gren, ca 2,2 miljarder svenska kronor och var
darmed en svar forlust for Menigo.'®’

2010 saldes 67 % av Menigo Foodservice till grossistjatten Brakes Group som &r en av
Europas ledande leverantérer av mat, dryck och utrustning till restauranger, storkék och
servicehandeln. Brakes Group har en omsattning pa SEK 24 miljarder. Menigo kommer
fortsdtta agera som en sjalvstandig aktor pa den svenska marknaden, och kommer som en del
av Brakes group kunna dra nytta deras stora erfarenhet, innovation och produktsortiment.108

4.3 Case 3 - EQT - Aleris

Nedan presenteras fallforetagen i case nummer 3, EQT och dess tidigare portfoljbolag Aleris.
Agandeforhallandet startade &r 2005 nar EQT forvirvade 88 % av aktierna i vardkoncernen
Aleris. Ar 2010 séldes hela innehavet i Aleris till branschkollegan Investor.

43.1 EQT

EQT Partners grundades av Investor AB i Sverige 1994 och &r idag verksamma i Europa,
Asien och Nordamerika. De har en fondstruktur, liksom Nordic Capital och &r inte
borsnoterade. De forvaltar 12 fonder och det samlade fondkapitalet uppgar till 13 miljarder
euro.

EQT:s strategiska vision &r att tillféra den mest lyckosamma investeringsorganisationen och
natverket av industrialister i de marknader dar deras fonder ar verksamma. Detta genom att
kombinera entreprendrskap, industriellt tdankande och finansiell disciplin. De avskiljer sig till

1% Nordic Capital, "Menigo blir en del av Brakes Group- Europas ledande Foodservicekoncern’, pa
Nordiccapital.se, Dec 2010, besokt 23 november 2010,
http://www.nordiccapital.com/documents/100226_SV.pdf
107 Intervju, VD Menigo Foodservice, Fredrik Gren.
108 . . .

Nordic Capital, op. cit.
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buyout-segmentet och inriktar sig pa foretag i sektorer och regioner dar de redan besitter
expertkompetens, for att se till att kunna gora genuina forbattringar i foretagen.'® De anser att
de kan bidra med god kunskap och erfarenhet for foretag som befinner sig i en attraktiv
industri men som har brist pa entreprendrsdriv. Darutéver finner de att deras fonder kan backa
upp dessa foretag och fungera som en katalysator for forandring och forbattring.*° Genom att
applicera sina metoder for ledningsstod, sina rigordsa prestationsanalyser och sin solida
finansiella disciplin menar EQT att de hjélper foretagen att 6ka forsaljning och vinst medelst
internationalisering, strategiska forvarv och marginalforbattring. Malet ar att gora foretagen
till globala eller regionala ledare inom sin bransch.'**

EQT anvénder sig i hog grad av sitt, enligt dem sjélva, alldeles unika industrinatverk av
etablerade affarsledare, for att skapa en effektiv och engagerad styrelse i de olika foretagen.
Denna dr ténkt att arbeta tillsammans med ledningen och EQT-representanterna for att bl.a.
implementera  vinnande strategiska  koncept. Private equity-bolagets generella
investeringshorisonter for sina portfoljbolag ar tre till atta &r. De menar att under den har tiden
lyckas de oftast skapa betydande och hallbara forbéattringar vad géller verksamheten i bolagen.
Detta ar nagot de med latthet kan backa upp med siffror. Under tiden portfoljbolagen har varit
i 4go av EQT har de i genomsnitt 6kat de arliga intakterna med 12 %, antalet anstéllda med 11
% och vinsten med 18 %. Avseende forséljningen av de olika portfoljbolagen har EQT
dessutom varit framgangsrika vad galler avkastning pa investerat kapital."> N&agot som
ytterligare &r hogst vart att namna ar att EQT uppskattar att operationell utveckling och
tillvéxt star for mer &n 75 % av vérdeskapandet i portfoljbolagen.

4.3.2 Aleris

Aleris bildades i mars 2005. och &r idag ett av Nordens ledande privata vardforetag. De har
verksamhet i Sverige, Norge och Danmark och har ca 5000 anstillda. Den arliga
omséattningen uppgar till ca 3,9 miljarder kronor. Foretaget arbetar pa uppdrag av kommuner,
landsting och forsakringsbolag, och dess verksamhetsomraden omfattar sjukvard, medicinsk
diagnostik, aldreomsorg och psykisk halsa. De driver specialistvardcentra, radiologikliniker,
fysiologienheter, laboratorier, aldrevardhem samt fostringshem och
psykiatribehandlingshem.**

199 EQT - Arsredovisning, 2009

110 EQT, EQT.se- About EQT, Dec 2010, besokt 17 december 2010, http://www.eqt.se/en/About-EQT/

" EQT — Arsredovisning, 2009

112 .
Ibid.
3 EQT, EQT.se — EQT Ill siljer Aleris, Dec 2010, besokt 22 november 2010,
http://www.eqt.se/en/Media/Container/EQT-lll-saljer-Aleris/
14 Aleris, Aleris.se- Om Aleris, Dec 2010, besokt 15 december 2010, http://www.aleris.se/Sverige/Om-oss/
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De har som mal att vara en attraktiv samarbetspartner till den offentliga sektorn och ett
sjalvklart val for patienterna. De anser sig satta individen i fokus och arbetar efter ledorden
professionella, engagerade, omtanksamma och nytankande.™

4.3.3 Aleris tid med EQT

EQT forvarvade 2005 foretagen 1SS Healthcare och Care Partner AB. Man gjorde det genom
fonden EQT Il och tillsammans med den danska servicejatten, tillika det férstnamnda
forvérvets grundare, ISS. Det samlade forvarvspriset uppgick till 1,5 miljarder svenska
kronor.**® Forvarven slogs sedermera ihop och transformerades till det enhetliga foretaget
Aleris. Det var under tiden Aleris var i EQT:s &go som foretaget utvecklades till en ledande
skandinavisk vardaktor. Under dessa fem ar 6kade omsattningen med i genomsnitt ca 22 %
per ar och antalet anstallda vaxte som ovan namnt till ca 5000 personer.

| juli 2010 saldes Aleris till EQT:s branschkollega Investor. Forsaljningspriset var 4,4
miljarder kronor. Darutdver skulle tillkomma en tillaggskopeskilling**’ med ett nuvarde pa
maximalt 100 miljoner kronor'!®, under perioden 2010-2012."° Denna tillaggskdpeskilling
har dock i efterhand visat sig, av for forfattarna diffusa skal, langvaga overstiga 100 miljoner
kronor. | stallet har den hittills uppgatt till 665 miljoner kronor, enligt EQT:s
intervjurespondent at denna uppsats. Detta innebér en exitvinst pa nastan 3,6 miljarder kronor.
Den &rliga avkastningen for Aleris var, under EQT:s innehavstid, i genomsnitt ca 31 %.%

5 Empiri
5.1 Casel

Nedan féljer en sammanstallning av intervjuerna som genomférdes med respondenterna pa
Ratos och Haglofs.

3 1pid.

116 Intervju, Jannik Kruse Petersen, EQT

En tillaggskopeskilling ar (enligt Wallsten, 1985) en kontraktsbelagd foreskrift som innebar att saljaren av ett
foretag ska erhalla ytterligare framtida kompensation baserat pa huruvida foretaget uppnar vissa framtida
finansiella mal.

¥ EQT, EQT.se- Media- News-2010-EQT Il séljer Aleris, Dec 2010, besokt den 22 November 2010,

http://www.eqt.se/en/Media/Container/EQT-lll-saljer-Aleris/
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19 stockholm TT, ” Investor kopte vardjatte’, pa E24.se, jul 2010, besokt den 2 januari 2011,

http://www.e24.se/business/halsovard/investor-koper-vardjatte_2157485.e24
120 . .
Intervju, Jannik Kruse Petersen, EQT
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5.1.1 Intervju, Ratos

Intervjun genomfordes med Stig Karlsson. Stig har arbetat pa Ratos sedan 2001, de senaste
tva aren som industriell radgivare, dessforinnan som investeringsansvarig for Haglofs. Innan
tiden pd Ratos var Stig verksam pa Atle Investment, aven dar som investeringsansvarig for
Hagl6fs (Ratos blev dgare av Haglofs i och med forvérvet av Atle 2001). Stig har dven varit
styrelseordférande i Hagl6fs under manga ar.

Inledande

Stigs generella uppfattning ar att buyout-processen varit mycket lyckosam. | rena siffror har
omsattningen, under Ratos innehavsperiod (2001-2010), okat fran knappt 200 Mkr till 590
Mkr. Han framhaller ocksa att i princip hela Hagldfs moderna historia gjorts under private
equity-dgande, och att bolaget i den meningen &r valdigt format av dgandeformen. Stig
beskriver att inget bolag praglats lika starkt av Ratos sétt att arbeta som Haglofs, en
arbetsmodell som till stor del formats av Ratos VD Arne Karlsson. Modellen anvandes under
liknande former vid Atles d4gandeperiod dar Arne Karlsson tidigare ocksa var verksam.

Direkta hjalpmedel

Finansiella atgarder

Under Ratos innehavsperiod genomférdes 2007 en refinansiering av Haglofs. Tack vare
starka kassafloden kunde befintliga 1an laggas om och en mer gynnsam kapitalstruktur, dar
belaningsgraden okade, kunde skapas. Nagot som samtidigt mojliggjorde en kapitaloverforing
till moderbolaget. Stig betonar samtidigt att private equity-branschen genomgaende lagger
stor vikt vid att finna en optimal kapitalstruktur med ratt fordelning av eget kapital och
skulder. Ratos kompetens och kontaktnat beskrivs dven ha varit en stor tillgang vid
bankfdrhandlingar och andra finansieringsldsningar.

Operationella atgarder

Vid tillsattningen och ersattningen av personal pa ledande befattningar har Ratos haft ett stort
inflytande. Ansvaret och de faktiska besluten har varit férlagda till VD men Ratos beskrivs ha
varit delaktiga i hela processen och fungerat som bollplank och radgivare vid beslutsfattandet.
Ratos natverket beskrivs har ha haft en avgérande roll och fungerat som rekryteringspool for
nya erséttare. Bland annat rekryterades en ny CFO (ekonomichef) genom kontakter inom
natverket.

Fokus pa karnverksamheten

Under Ratos &dgandeperiod avvecklades ett av Haglofs dotterbolag. Bolaget, Alfa (en
skofabrik), hade kdpts under Atles dgandeperiod. Forsaljningen gjordes da Ratos ansag att
verksamheten inte var langsiktigt utvecklingsbar, men dven for att 6ka fokus pa Haglofs
ké&rnverksamhet.
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Indirekta hjalpmedel

Styrelsens roll

Styrelsens roll 1 Haglofs, beskriver Stig, var helt i enlighet med aktiebolagslagens
beskrivning. Beslut gallande saker som tillsattande/avsattande av VD, utformandet av
strategier och bolagets malsattningar togs saledes av styrelsen. Dock beskrivs Ratos
involvering i styrelsens arbete som omfattande. Genom att Ratos tillsatte styrelsen,
medverkade i styrelsearbetet och déartill hade egna representanter i styrelsen formades dess
arbete och beslutsfattande till viss del av Ratos. Dock, understryker Stig, stalldes inga
absoluta krav gallande exempelvis finansiella maltal eller liknande fran Ratos hall. Istéllet
hade man mer av en radgivande och stéttande roll, Ratos skulle ses som en resurs for
styrelsen. Under Ratos &gandeperiod skedde d&ven en som Stig uttrycker det,
professionalisering, av Haglofs styrelse. Ratos har en modell for styrelsearbete som
implementerades omgaende efter forvarvet. Lopande 4&ndrades &ven  styrelsens
sammansattning, ledamoter byttes ut och styrelsen anpassades till att motsvara de krav som
stélldes i foretagets olika skeden.

Reducera agentkostnader i det fria kassaflodet

Vad det géller belaningens funktion som bolagsstyrningsverktyg menar Stig att om arbetet
kring styrelse och malsattningar utfors pa ett riktigt satt, ar belaningens funktion som piska”
overflodig. Dock bidrog den okade beldningsgraden ledningens forstaelse for hur viktig
kapitalstrukturen ar for avkastningen pa eget kapital.

Oka incitamenten

Ratos har en genomgaende positiv installning till incitamentsprogram, detta ar nagonting
foretaget foresprakar och amnar infora i alla sina innehav. Sa aven i Haglofs fall dar
incitamentsprogram for ledningen infordes. Dessa var mycket lyckade betonar Stig och menar
aven att de var en klart bidragande faktor till att innehavet i Haglofs blev sa pass lyckat som
det blev. Han beskriver Haglfs som ett av Ratos mest lyckade innehav nagonsin.

Monitoring

Den kommunikation och interaktion som skedde mellan Ratos och Haglofs beskriver Stig
som valdigt informell och en l6pande kontakt upprattholls under hela innehavsperioden. Vad
det galler uppfoljning av Haglofs resultat utformades inte heller har nagra formella system,
resultaten utvarderades snarare kontinuerligt under den I6pande kontakten mellan de bada
bolagen.

Mentoring

Ledningen i Haglofs gavs stor operativ frihet och Ratos involvering i detta arbete var mycket
begransad. | stallet skedde arbete och interaktion genom styrelsen, Stig fungerade i egenskap
av styrelseordférande aven som resurs och bollplank till VVD.
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Avslutande

Stig menar att saval Haglofs ledning som Ratos i egenskap av agare i stor utstrackning bidrog
till Haglofs utveckling. Han betonar att Ratos inte hade lyckas pa samma satt utan Haglofs
ledning som effektivt byggde varumarket, men aven att Haglofs hade haft svart utan Ratos
engagemang som aktiv och stottande dgare. Vidare skildrar Stig samarbetet som en sallsynt
lyckad symbios mellan &gare och ledning, externa faktorer beskrivs i sammanhanget haft
mycket liten inverkan.

Till skillnad fran andra kategorier dgare menar Stig att private equity-bolag kan bidra med ett
okat fokus pa vardeskapande och langsiktighet. Vidare menar han att det finns en starkt
positiv korrelation mellan bolagsstyrning och vardedkning.

Stig beréttar att Ratos lagger stor vikt vid professionellt styrelsearbete, en mycket aktiv ansats
gors till medverkan i portféljbolagens styrelser. Ingen direktstyrning tillampas utan stor tilltro
géllande den operativa verksamheten ges till respektive innehavs VD. Ratos staller sina
resurser och sitt natverk till férfogande och har ett industriellt perspektiv pa sina innehav.

5.1.2 Intervju Haglofs

Intervjun genomfordes med Mats Hedblom. Mats har arbetat pa Haglofs sedan 1985 och har
idag befattningen som VD.

Inledande

Mats allménna uppfattning &r att Ratos del i utvecklingsfasen, i positiv bemérkelse, hade en
omfattande paverkan och innebord for Haglofs. Interaktionen mellan égare, styrelse och
verkstallande ledning fungerade exemplariskt bra. Arbetet under Ratos dgande gick, mer eller
mindre, i samma riktning som tidigare (nar Atle var dgare) men skérptes till och antog en mer
professionell pragel med en tydligare mélbild, anser Mats. Over huvud taget staller han sig
valdigt positiv till riskkapital och har svart att forstda mycket av den kritik som riktats mot
investeringsformen. Samarbetet med Ratos beskrivs som exemplariskt, ledning och styrelse
tillats arbeta langsiktigt med stor entreprendriell anda. Nagot som Mats menar kunde ske tack
vare den 6ppna relation och stora forstaelse som fanns mellan Ratos och Haglofs styrelse.

Direkta hjalpmedel

Finansiella atgarder

| samband med den refinansiering som genomfdérdes 2007 okades belaningsgraden i Haglofs.
Detta gjordes for att mojliggora en kapitaloverforing fran Haglofs till Ratos. Annat dn att
belaningsgraden dkade, menar Mats att atgarden inte hade ndgon paverkan for verksamhetens
riktning. Dock bidrog det till ett 6kat tryck och fokus pa kapitalets omséattningshastighet och
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bindning, aven fokus pa kassaflodet blev storre. Nagot som hade positiv inverkan pa
affarerna, anser Mats. Ratos var ocksa en viktig resurs vid storre bankaffarer och
upphandlingar, det finansiella kunnandet beskrivs ha varit en stor tillgang.

Operationella atgarder

Gallande nyrekrytering eller ersattning av personal pa ledande befattningar var Ratos
involvering mycket begransad. Detta berorde den operativa verksamheten och skottes enligt
Mats av Haglofs sjalva. Dock informerades Ratos fortlopande om foréndringar i
ledningsstrukturen skedde. I samband med Ratos dgandeperiod beskriver Mats att Haglofs
malbild blev betydligt tydligare och, som han uttrycker det, “mer utmejslad”.

Indirekta hjalpmedel

Styrelsens roll

Styrelsens roll, beskriver Mats, trappades upp flera snapp och blev mer professionell. Den var
inte sarskilt branschkunnig utan snarare sammansatt pa ett valdigt lyckat satt. Olika
representanter foretradde olika sektioner, detaljledet, juridik, inkdp, produktion och sa vidare.
Branschkunnigheten stod till stor del Mats sjalv for. Interaktionen skedde enbart via VD
(Mats) och det fanns stor klarhet i vad styrelsens respektive den operativa ledningens uppgift
var.

Reducera agentkostnaderna i det fria kassaflodet

Mats menar att belaningen inte fyllde en funktion som bolagsstyrningsfunktion. Han papekar
dock att den Okade belaningsgraden bidrog till en storre observans for finansiella maltal,
vilket hade en positiv inverkan pa affarerna.

Oka incitamenten

Huruvida de incitaments— och bonusprogram som inférdes under Ratos agandeperiod hade
nagon konkret inverkan pa arbetet i Haglofs ar svart att bedéma anser Mats. Dock papekar
han att Ratos fick en miljard kronor vid forséljningen av Haglofs och att mycket av det arbetet
som skett under innehavsperioden uppenbarligen var véldigt lyckat. Att méta de kvantitativa
resultaten av incitamentsprogrammen ar svart. Dock kan de majligen haft en inverkan da de,
enligt Mats, okade forstéelsen hos ledningsgruppen for vad vardeskapande innebar. Aven den
hardare resultatbevakning som Ratos bidrog till kan i viss man effektiviserat
resultatuppfoljningen och pa sa satt ocksa resultatutfallet.

Monitoring

Mycket av den interaktion och kommunikation som fanns mellan Haglofs och Ratos skedde
via den bolagsansvarige Ratos hade tillsatt. Vidare beskriver Mats att den kommunikation
som skedde mellan parterna var mycket avslappnad och informell, han betonar samtidigt
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vikten av att kunna anpassa sig till omgivningen, vilket han anser att Ratos gjorde pa ett
mycket bra satt. Inga sérskilda system for resultatuppféljning, annat &n den fortlépande
avstamning som skedde vid styrelseméten och liknande, fanns. Dessa styrelsemoten beskrivs
dock som ganska formella i sin utformning och eventuella avvikningar fran budget och
prognoser gicks igenom noggrant.

Mentoring

Ratos natverk anser Mats inte ha bidragit i nagon storre utstrackning géllande den operativa
verksamheten. Dock fanns ett visst kommersiellt vérde i kontakterna da varumarket Haglofs,
som han beskriver det, flot ut i natverket. Agarna bidrog med sina kunskaper, ofta p& det
finansiella eller organisatoriska planet. Ratos och dess natverk kunde i den meningen
anvandas mer som ett bollplank. Allt det organisatoriska arbetet lag hos Haglofs. Ratos var
heller inte sérskilt involverade i ledningens arbete, Mats beskriver istallet att Ratos arbete
néstan uteslutande skedde genom styrelsen. Deras roll var att satta samman en val fungerande
styrelse. 1 den meningen var Ratos, anser han, ocksa ganska passiva som &gare med
hanseende pa den operativa verksamheten.

Avslutande

Mats menar att ledningen har gjort huvuddelen av jobbet under dgandeperioden och saledes
ocksa bidragit mest till vardedkningen. Dock anser han att saval styrelsen som dgarna har haft
en véldigt bidragande roll i processen, och betonar att Haglofs aldrig hade varit i den
positionen de &r idag utan styrelsen och Ratos engagemang. Inte heller hade man varderats till
en miljard kronor utan Ratos och styrelsens hjalp fortsatter Mats.

En fordel som Mats ser med ett private equity-bolag som d&gare ar den Okade
marknadskannedom agarférhallandet leder till. Den enda nackdelen han kan komma pa ar den
ibland utomstaende forestallningen hos folk att agandeférhallandet med ett private equity-
bolag innebdr ett valdigt kortsiktigt perspektiv, ndgot som han menar inte alls varit fallet med
Ratos.

Den storsta forandringen som skedde under Ratos dgande var en 6kad fokus pa vardeskapande
och ett tydlig utformande av strukturer och strategier for att uppna detta.

Mats menar att det absolut gar att urskilja direkta kopplingar mellan det bolagsstyrningsarbete
som skett under innehavsperioden och vérdedkningen. Han beskriver ocksa att hela processen
fungerat exemplariskt och att det ar mycket svart att i fallet Ratos — Haglofs hitta nagra
negativa aspekter.

”Det ar nastan skolboken rakt dver och det gar inte att hitta nagonting som spruckit, far man
en miljard sd kan det inte ha varit sa mycket fel” Mats Hedblom, om arbetet mellan Ratos och
Haglofs.

Det enda kritiska kan vara att relationen mellan dgare och bolag blir allt for stark och att de
beslut som fattas i och med det inte alltid &r de affarsméssigt basta, menar Mats.
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Auvslutningsvis understryker Mats betydelsen av att finansiella &gare ska kunna anpassa sig till
bolagen. Detta menar han &r en forutséttning for att skapa sig en forstaelse och komma néra
foretaget. Nagot som i sin tur ar en forutsattning for att na lyckade resultat.

5.2 Case?2

5.2.1 Intervju Nordic Capital

Intervjun genomfordes med Mans Folkesson, partner pa Nordic Capital. Mans har arbetat pa
Nordic Capital sedan 2001. Han har sjalv inte varit aktivt delaktig i investeringen utan istallet
dvervakat den genom att félja all rapportering fran bolaget.

Inledande

Menigo AB forvarvades 2005 av Nordic Capital. Enligt Mans &r inte investeringen hittills en
av deras mer lyckade, men han séger ocksa att det aterstar att se hur I6nsam investeringen blir
da Nordic Capital fortfarande dger 33 % av aktierna i Menigo. Mans menar att Nordic
Capitals bolagsstyrningsarbete borjar redan vid den grundliga analys (due diligence) som
gors vid investeringstillfallet.

Direkta hjalpmedel

Finansiella atgarder

Mans menar att foretagets kapitalstruktur bestams utifran en mangd faktorer sasom vilka
I6pande investeringar som behdver genomféras, hur bolagets kassaflode ser ut och hur hog
beldning bolaget klarar av utan att det far en negativ inverkan pa kassaflodet.
Den framsta fordelen med en hdg belaning ar enligt Mans den hoga avkastningen den kan ge
pa det satsade kapitalet, den sa kallade havstangseffekten. Nackdelen med hog belaning blir
tydlig under samre perioder, om foretaget gar daligt och private equity-bolaget tvingas skjuta
till kapital. En annan negativ aspekt ar den minskade flexibilitet som en hog belaningsgrad
medfor. Nordic Capitals komparativa fordelar inom finansbranschen beskrivs av Mans som
en stor tillgang vid kommunikationen med banker, till exempel vid laneférhandlingar.

Finansieringen av Menigo skedde med hjalp av en blandning av eget kapital och lan.
Finanskrisen har haft stor inverkan pa hur utformningen av finansieringen av portfljbolagen
sker. Menigo har en belaningsgrad pa ca 50 %, en ganska lag niva som troligtvis varit hogre
om det inte varit for turbulensen pa finansmarknaden. Mans forklarar att belaningsgraden,
generellt sett, har minskat i deras portféljbolag. Fran att tidigare legat pa runt 75 % belaning
har man i dagslaget ofta en belaningsgrad pa ca 50 % i sina innehav. Han papekar ocksa att
det aven finns investeringar dar det inte sker ndgon belaning alls, investeringar dar det maste
ske sa pass stora investeringar och forandringar att foretaget inte kan ha sa mycket banklan.
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Operationella atgarder

Nordic Capital vill kopa foretag dar den befintliga ledningen ar med pa vad som behover
goras i bolaget. Detta har enligt Mans med riskhantering att géra. Genom att stodja den redan
sittande ledningen, menar han, att risken med investeringen reduceras.

Nordic Capital har ett stort inflytande kring tillsattning och ersattning av personal pa ledande
befattningar. Den praktiska ledningen av foretaget utférs av VD men Nordic Capital kan
instruera och végleda genom sin interaktion med styrelsen. Efter det forsta aret gick
davarande CFO Fredrik Gren in som VD fér Menigo, Mans papekar dock att detta inte
berodde pa att den tidigare VD:n presterade undermaligt, utan att Menigo var inne i en sadan
fas dar Fredriks kompetens som VD passade battre. Nordic Capitals natverk spelade saledes
en viktig roll for att finna en, som ansags, battre lampad ersattare.

Fokus pa karnverksamheten

N&r Menigo forvarvades skedde omfattande strukturella fordndringar. Nordic Capital hade
som mal att skapa ett eget sjalvstandigt foretag med egna meriter, fran att ha varit en del av
ICA-koncernen. Namnet dndrades fran ICA-Meny till Menigo Foodservice. Man genomforde
forandringar i lagerhallning, varumarke och etablerade en ny IT-plattform. Sedan utokade
man ocksd Menigos egna produktsortiment till omradden som inte redan ingick i det
davarande utbudet.

Indirekta hjalpmedel

Styrelsens roll

N&r Menigo forvarvades 2006 skedde en omfattande férandring av styrelsens
sammansattning. Mans sager att detta ar en av de forsta atgarder som utfors i samband med
ett forvarv. | alla Nordic Capitals portféljbolag, foljaktligen aven Menigo, blir den person
som skétt investeringsprocessen tillsammans med ytterligare en foretradare fran Nordic
Capital foretagets representanter i styrelsen. Pa de resterande ledamétsplatserna i Menigos
styrelse tillsattes folk med efterstravbar kompetens géllande exempelvis branschkunskap eller
finansiering. Har anvande Nordic Capital sitt breda natverk for att lokalisera personer med
lamplig kompetens. Mans menar att tillsattningen av Menigos styrelse fungerade som i vilket
annat bolag som helst. I linje med Nordic Capitals ¢vriga strategi holls styrelsen i Menigo
ganska liten, detta da en liten styrelse, enligt Mans, for en battre diskussion och &r mer
flexibel &n en stor. Redan innan Nordic Capital forvéarvar ett portféljbolag skapas en
affarsplan 6ver vad som dnskas med forvarvet, sa var aven fallet med Menigo. Den affarsplan
som utformades i buyout-processens tidiga skede féljdes kontinuerligt upp av styrelsen. Pa sa
satt kontrollerades att uppsatta mal foljdes.
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Reducera agentkostnader i det fria kassaflodet

Nar det galler belaning som en form av bolagsstyrningsverktyg &r detta inget Nordic Capital
anvander sig av, varken i Menigos fall eller for nagra andra portféljbolag, berattar Mans.
Belaningen far aldrig bli sa pass hog att den begransar ledningens svangrum, fortsatter han.
Mans menar dock att belaningen medfér en viss Gvervakande effekt, detta da bankerna i
egenskap av utlanare fungerar som ytterligare ett granskande organ. Nordic Capital far
genom banken en andra asikt om investeringen ar bra eller dalig.

Oka incitamenten

Nordic Capital staller sig mycket positiva till incitamentsprogram och dessa aterfinns i
samtliga av deras portféljbolag, det ar en del av Nordic Capitals affarsplan menar Mans.

Det stalldes ett krav pad Menigos hogsta ledning, namligen att de investerade i bolaget for att
pa sa satt skapa en gemensam intressesituation for Nordic Capital och Menigos ledning.
Mans menar att en investering i foretaget ur ledningens egen ficka knyter dem hart till
verksamheten, det ger ocksa Nordic Capital en forsékring att ledningen &r hangiven
affarsplanen och foretaget. Mans menar ocksa att det inte hade varit samma drivkraft i
ledningen om de hade varit, som han uttrycker det, ”vanliga tjansteman”. Han liknar ett
delégarskap hos ledningen med den hos en egenféretagare, dar ledningens mojligheter att
tjana pengar ar mer kopplad till sin egen prestation. Investeringskravet som stalldes pa
Menigos ledning ar inte unikt utan stélls pa ledningen i samtliga Nordic Capitals innehav
berattar Mans.

Monitoring

Redan innan Menigo forvéarvades etablerade Nordic Capital kontakt med foretagets ledning.
Dar fordes en inledande diskussion kring de atgarder som ansags nodvandiga att genomfora,
men dven for att “kontrollera™ att ledningen var villig att genomfora dessa forindringar. Mans
menar att det ar redan var i detta skede som Nordic Capitals bolagsstyrningsarbete bérjade, i
och med uppréttandet av ett “alignment of interest” mellan Nordic Capital och Menigos
ledning. Nordic Capital &r en krdvande men engagerad &gare som vill ha ordning och reda,
menar Mans.

Mentoring

Gallande interaktionen mellan Nordic Capital och Menigo berattar Mans att all kontakt
skedde genom bolagets styrelse. Ledningen gavs stor frihet och Nordic Capital, som Mans
uttryckte det, rundade aldrig ledningsgruppen och la sig aldrig direkt i det operationella
arbetet. All kontakt och paverkan skedde istillet genom styrelsen. Dock fordes en
regelbunden kontakt mellan Nordic Capitals representanter och ledningen i Menigo under
mer informella former, sasom, lunchmoten, telefonkontakt och e-mail. Nordic Capitals
representanter fungerade har som ett slags bollplank fér Menigos ledning. Enligt Mans gavs
vid denna kontakt direktiv pa ett mer underforstatt satt, inga direkta order gavs, utan istallet
gavs forslag pa vad som kunde goras. Mans berattar att Nordic Capital alltid star bakom
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ledningen till fullo. Deras storsta roll ar att tillfora kapital och méjliggéra for VD och ledning
att forverkliga sina mal. Huvuddelen av de praktiska atgarderna ansvarar sedan bolaget sjalva
for. Darfor lagger Nordic Capital ocksa stor vikt vid att finna kompetenta ledningspersoner
till sina portfoljbolag.

Avslutande

Utfallet av Nordic Capitals investering i Menigo paverkades mycket av of6rutsedda effekter
pa marknaden till foljd av finanskrisen. Trots att Menigos produktgrupp uppskattades som
icke-cyklisk, (det konsumeras mat oavsett radande ekonomiskt klimat) fick finanskrisen
oanade konsekvenser pa verksamheten, menar Mans. Dock bor papekas att Nordic Capital,
finanskrisen till trots, var nojda med hur foretaget fungerade och utvecklades. D& de
fortfarande innehar ett 33 % agarintresse i Menigo, ar utfallet av deras investering inte heller
helt klart.

Nar det kommer till frdgan vad Nordic Capital kan tillfora till sina portféljbolag s namner
Mans pengar, men han sager ocksa att det inte ar kapitalet som goér Nordic Capital till en
sadan lyckad agare. Istallet ar det foretagets satt att arbeta som har storst inverkan. Att inte
runda ledningen, engagemang, tillsattandet av en liten effektiv styrelse med branschkunniga
ledaméter och deras egna representanter. Nordic Capital &r ocksa experter pa kapitalstruktur
och annan finansiellverksamhet med bank.

Nordic Capitals fonder har en livstid pa 10 ar, nar dessa 10 ar ar slut maste de portféljbolag
som &gs av fonden avvecklas. Det finns ingen flexibilitet kring tidshorisonten pa
investeringarna. Men han menar att tiden rdacker till for att Nordic Capital ska kunna
genomfora sitt bolagsstyrningsarbete i bdde Menigo och alla 6vriga portfoljbolag. Nordic
Capital ser sig sjalva som ett komplement till andra dgarformer, det ar darfor inte ténkt att de
ska &ga foretagen mer an vad de gor. Private equity passar som &garform nér det ska ske en
storre forandring i1 bolaget, precis som i Menigos fall, d&r det skedde omfattande strukturella
forédndringar. N&r dessa ar gjorda kanske en annan dgarform passar battre menar han.

Nordic Capital styr alla sina portfoljbolag pa samma satt. Mans menar att utfallet pa de olika
investeringarna snarare beror pa marknadsfaktorer an pa olika kvalitet avseende
bolagstyrningsarbetet. Han betonar att bolagstyrningsarbetet ar det private equity handlar om,
alla finansiella delar &r en annan sak.

5.2.2 Intervju Menigo Foodservice

Intervjun genomfordes med verkstallande direktér pa Menigo, Fredrik Gren. Fredrik har varit
anstalld pa Menigo sedan 2006. Han varvades initialt som CFO av de nya agarna, Nordic
Capital.
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Inledande

Fredrik berattar om de omfattande forandringar som skett i Menigo sedan Nordic Capital tog
Over som dgare. Menigo behdvde som sjalvstandigt foretag genomfora ett genomgripande
omstallningsarbete som helt baserades pa deras egen affarsidé. 2010 saldes 67 % av Menigo
till fullservice-jatten Brakes-group.

Direkta hjalpmedel

Finansiella atgarder

Vid kopet av Menigo belanades foretaget for att kunna finansiera kdpet. Kapitalstrukturen
andrades till en 50/50-férdelning mellan eget kapital och skulder. Fredrik sdg inga
konstigheter med belaningen av Menigo utan menar att de klarade av denna vl utan att det
hammade deras finanser. Menigo ar inte ett kapitalintensivt bolag som kraver manga
langsiktiga investeringar och foretaget har ett mycket starkt kassaflode som klarar av denna
grad av belaning.

Operationella atgarder

Fredrik Gren blev sjalv rekryterad till CFO-posten av Nordic Capital och kom sedan att
tillsattas som VD. Efter det att Fredrik tillsattes pa VD-posten borjade han att genomféra
omfattande forandringar efter att ha arbetat fram en strategisk plan for bolaget. Lager lades
ned, verksamheten i Norge likasa, tillsammans med ytterliga omstruktureringar i logistik mm.
Majoriteten av ledningen ersattes ocksa, utav 12 personer ersattes 10. De allra flesta
positionerna tillsattes av personer som redan fanns i foretaget, bara tva headhuntades fram.
Menigo gjorde sig ocksa av med halften av de 50 hogsta cheferna inom foretaget och ca 40 %
av alla anstallda sades upp. Fredrik har ocksa arbetat for att minska de overhead-kostnader
som fanns i Menigo och pa sa vis reducera de kostnader som uppstar till foljd av ineffektiv
kommunikation. Forandringarna skedde i samforstand med styrelsen som yrkade pa att
Fredrik skulle genomféra alla de férandringar han féreslog pa en gang, trots hans varningar
om att driftstorningar kunde uppsta.

Tva veckor in i Fredriks tjanst som VD forlorade man viktiga kunder i Norge vilket gjorde att
omsattningen i landet sjonk med 1,7 miljarder kr. Man fattade da beslutet att helt lagga ned
verksamheten i Norge.

Ar 2010 var det &r, som Fredrik menade, att Menigo forst kunde dra nytta av alla de
forandringar som genomforts under Nordic Capitals dgande. Detta yttrade sig i ett positivt,
och under hela 2010, stigande resultat. Vi fick tyvarr inte ta del av nagra siffror da det var
konfidentiell information. Fredrik visar dock upp en graf som visar en positiv och 6kad
utveckling for 2010. Det som Fredrik menar var nésta steg i foretagets utveckling var en
konsolidering med en av de stora europeiska fullservice-aktdrerna. Detta for att stérka
Menigos position internationellt och mot leverantorer. Forséljningen av 67 % av foretaget till
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Brakes group var ett industriellt forankrat strategiskt beslut med alla de synergier och fordelar
som en dgare som Brakes kan tillfora. Fredrik talar om Brakes group som en turbomotor for
Menigos utveckling. Det faktum att bada foretagen hade mycket liknande organisation och
var av samma typ 6kade incitamenten for en sammanslagning. En sadan skulle mojliggéra for
eventuella syngergieffekter, menade man, enligt Fredrik. Vidare ndmner Fredrik att han var
involverad i hela forséljnings-/sammanslagningsprocessen.

Indirekta hjalpmedel

Styrelsens roll

Nordic Capital ersatte vid forvarvstillfallet hela den sittande styrelsen. De tillsatte en styrelse
med, forutom sina tva egna representanter, en mycket industriellt forankrad kompetens.
Ledamoterna kunde grossistbranschen och de flesta hade tidigare VD-erfarenhet. Fredrik
ké&nde att styrelsens lilla storlek och relevanta kompetens gjorde att han inte behdvde lagga
fokus pa att forklara och handskas med styrelsen da de redan fran borjan kunde
fragestéllningarna och hade ett nara samarbete med ledningen. | bérjan av Nordic Capitals
agandeperiod skedde oerhdrt manga styrelsemoten som hela tiden granskade och foljde upp
foretagets utveckling. Nar val verksamheten baérjat rulla pa som planerat, efter investeringar
och omstruktureringar etc., borjade styrelsearbetet fungera mer grundldggande och var inte
lika intensivt.

Reducera agentkostnader i det fria kassaflodet

Fredrik tycker inte att belaningen har anvants som en form av bolagsstyrningsverktyg.
Belaningen var aldrig sa hog sa att den paverkade ledningens arbete. Daremot menar Fredrik
att banken blev mer involverad i och med den okade belaningen. Det skedde en mer
kontinuerlig kommunikation med banken dér de underéttades om utveckling och annan, for
dem, relevant information.

Oka incitamenten

Nordic Capital infor incitamentsprogram i samtliga av sina portfoljbolag déar ledningen
uppmanas att bli deldgare. Fredrik tycker programmen skapar en prestationsforbattring hos
ledningen. Han menar att det sétter styrelse, dgare och ledning i samma bat. Darutover skapar
det mer engagemang hos ledningen, och forsakrar att de som styr mot samma mal som
agarna. Nordic Capital ar valdigt noga med att anvanda sig av samma incitamentsstruktur
som de sjalva har. Det finns ocksa negativa sidor av incitamentsprogrammen enligt Fredrik.
Han namner flera personer som kande sig inlasta av programmen och menar att dessa da fick
en omvand, negativ effekt. Han sdger att det galler att strukturera programmen sa att de
skapar en positiv ”uppsida” och inte blir en belastning for individen.
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Monitoring & Mentoring

Fredrik beskriver relationen med styrelsen som valdigt behaglig. Rapporteringen sker dels
genom rapporter, protokoll etc. och dels genom en mer informell kommunikation mellan
styrelse och ledning dar dialog fors pa en mer vardaglig basis. Han kanner att han handlade i
samforstand med styrelsen och att han sjalv var med och utformade den press som sattes pa
honom. Fredrik kénner ocksa att han hela tiden hade styrelsens och &garnas stod.

Avslutande

Nedlaggningen av verksamheten i Norge har haft en stor inverkan pd Menigos utveckling.
Fredrik menar att den norska verksamheten hade blivit starkare om de hade haft méjlighet att
genomfdra samma slags arbete som de gjorde i Sverige. Enligt Fredrik &r fordelen med att
vara agd av ett private equity-bolag att det ar en agarform som tillater férandring. Private
equity-bolag har mojlighet att satsa mycket kapital mer riskvilligt, eftersom de, till skillnad
fran manga andra dgare, har majlighet att sprida sin risk i ett flertal olika portféljbolag. Ett
private equity-agt bolag behdver inte heller ta hansyn till lika manga andra intressenter som
ett borsnoterat bolag behdver. Man behdver inte ta hansyn till aktiedgare, analytiker etc, utan
kan genomfora forandringar som aldrig vore magjliga i ett borsnoterat bolag.

Fredrik menar att Nordic Capital har bidragit till en 6kad fokusering i foretaget och gett
ledningen de forutsattningar som kravts for att pa ett langsiktigt satt utveckla Menigo pa basta
bojliga sétt. De har varit villiga att satsa pa Menigos framtida potential, och haft talamod med
att lata ledningen genomfora de forandringar som kravs for att uppna den.

Fredrik anser inte att Nordic Capitals begrdansade tidshorisont har paverkat hans arbete i
nagon negativ bemarkelse. Det arbete som genomfordes var valdigt langsiktigt och dven om
det skedde en dgarférandring 2010 sa har Menigo gjort sitt basta resultat ndgonsin. Detta
menar Fredrik &r ett resultat av allt langsiktigt arbete som de lagt ner under Nordic Capitals
agande.

Enligt Fredrik &r private-equity som &garform en starkare, langsiktig drivkraft for
vardeskapare an vad som ansetts historiskt. Han menar att det inte racker med att paverka
kapitalstrukturen utan man maste faktiskt paverka resultatrakningen, det ar det som skapar
varde. Private equity-bolagen engagerar sig och vagar genomfora de forandringar som kravs
for att foretagen ska bli framgangsrika och later det ta sin tid. Som Fredrik séger: “private
equity som agarform vagar spanna bagen lite hardare an vad andra &garformer klarar av’ och
’private equity mojliggor forandring och det &r framforallt genom denna ’enabling” som de
skapar varde”.
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5.3 Case3

Nedan féljer en sammanstallning av intervjuerna som genomférdes med respondenterna pa
EQT och Aleris.

5.3.1 Intervju, EQT

Intervjun genomfordes med Jannik Kruse Petersen. Jannik arbetar sedan 2004 som Senior
Director pa EQT i Danmark. Han var med i gruppen som gjorde forvarvet av Aleris, dar han
initialt endast hade en roll som delégare. Nagot senare ut6kades hans arbetsuppgifter till den
graden att han kom att fa titeln projektledare. Han satt d&ven med i styrelsen i Aleris sedan dag
ett, dar han var en av EQT:s tva representanter.

Inledande

Jannik anser att Aleris var ett oerhort intressant case och rentav en klassisk private equity-
saga”. Han finner att insatserna under den vardeskapande fasen var starkt bidragande till att
foretaget gick sa bra som det gjorde. Aleris trefaldigade nastan sin omsattning under EQT:s
agandeperiod (med en omsattningsokning pa ca 22 % per ar'?!) och detta 4r nigot som Jannik
knappast tror hade kunnat ske utan EQT:s hjalp.

EQT forvarvade ISS Healthcare, det som skulle komma att bli Aleris, tillsammans med ISS,
Nordens storsta serviceforetag. 1SS Healthcare var en avknoppning fran ISS. Initialt dgdes
EQT foretaget 50/50 tillsammans med ISS. Kort dérefter slog man samman ISS Healthcare
med ett annat foretag, vid namn Care Partner AB. Dérefter forvarvade EQT (tillsammans med
Goldman Sachs) sjalva moderbolaget 1SS, varvid man sag det som den béasta l6sningen att
kopa ut hela den sammanslagna enheten 1SS Healthcare/Care Partner och pa egen hand aga
foretaget till 100 %. Ett halvar efter detta bytte man namn pa enheten till Aleris och slutforde
all form av integration mellan de tva foretagen.

En professionell styrelse tillsattes. Under EQT:s agarperiod forvarvade Aleris 19 foretag, i
syfte att starka och forma foretaget pa det sétt styrelsen tyckte var strategiskt korrekt. Saledes,
menar Jannik, paverkade den vardeskapande processen Aleris pa ett mycket omfattande vis.

Direkta hjalpmedel

Finansiella atgarder

Vad géller kapitalstruktur sa anser Jannik att belaning ar ndgot mycket bra i de allra flesta fall,
da det okar avkastningen pa eget kapital. Detta ar en vetskap som Jannik och hans kollegor pa
EQT definitivt tar med sig vid faststallandet av ett portféljbolags kapitalstruktur. Sedan géaller

21 EQT, EQT.se- Media- News-2010-EQT Il siljer Aleris, Dec 2010, besékt den 22 November 2010,

http://www.eqt.se/en/Media/Container/EQT-llI-saljer-Aleris/
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det dock att se till att kapitalstrukturen &r avpassad till portféljbolagens mojligheter till
kassaflodesgenerering. Forst och framst maste foretaget kunna betala skulderna som
framkommer av en specifik mangd belaning. Men sedan maste kapitalstrukturen aven
anpassas till en foretagsplan. | Aleris fall sig man exempelvis att det fanns en mangd
tillaggsinvesteringsmojligheter pa marknaden. Darfor valde man att ha lite lagre belaning
initialt, samt att komma 6verens med bankerna om att ha ett slags omkretsande, latent
kreditfacilitet som man kunde anvénda till att finansiera dessa tillaggsinvesteringar, i det fall
behov uppstod. Jannik menar att, om man hade belanat Aleris med seniorskuld (for bankerna
prioriterad fordran) direkt, s3 hade man kanske inte kunnat gora de tillaggsforvarv som man
gjorde under vagens gang. Men det galler aven, generellt nar man bestammer ett foretags
kapitalstruktur, att forsoka forutsdga sadant som anlaggningskostnader (behover man t.ex.
expandera utomlands for att kunna bygga en fabrik?) och kassaflode, for att kunna bygga in
det i kapitalstrukturen och matcha den till foretagets profil. Initialt efter forvéarvet av Aleris,
var fordelningen ca 2/3 skuld och 1/3 eget kapital.

Operationella atgarder

Oftast anvander EQT sitt natverk for att identifiera potentiella kandidater till exempelvis VD-
och ekonomichefspositionerna i sina portfoljbolag, men det ar séllan som de faktiskt tillsatter
personer fran natverket i de positionerna. | detta fall hittade man en VD (Lena Hofsberger)
fran natverket som var hogst kvalificerad for att leda arbetet initialt, under integrationsfasen
och den forsta fasen av utveckling. Senare under utvecklingen av foretaget insag styrelsen att
det kravdes en annan typ av kompetens inom den hogsta ledningen, varpa man (under 2008)
tillsatte den nuvarande VD:n Stanley Brodén. | dvrigt anvandes natverket for att identifiera
individer som personerna inom natverket hade arbetat med eller var bekanta med. Ett fatal
tillsattes i Aleris.

Operationella atgarder/fokus pa karnverksamheten

Tidigt gjordes nagra stora strukturella forandringar for att skapa ett mer enhetligt foretag av
Aleris. Den storsta forandringen var integrationen av ISS Healthcare och Care Partner. Sedan
gjordes, som namnt, hela 19 foretagsforvarv, och detta ar nagot som i allra hogsta grad far
klassas som en strukturell férandring menar Jannik. | 6vrigt bestod grundstrukturen i foretaget
efter det att man hade fullgjort integrationen.

Indirekta hjalpmedel

Styrelsens roll

Innan Jannik beskriver de uppgifter som ett portféljbolags styrelse har &r han noga med att
papeka att det ar ledningen som styr foretaget pa en daglig basis. Styrelsens roll &r att
kontrollera och dvervaka den strategiska utvecklingen i foretaget och att utmana ledningen.
Déarutover ska styrelsen sdkerstélla att den affarsplan, som alla har kommit 6verens om,
verkstalls pa ett satt och i ett tempo som &r i enlighet med planen. Nar det sker forandringar i
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foretaget och dess omgivning ska styrelsen vidare se till att affarsplanen anpassas och att man
gor detta relativt omgaende. Sedan &r EQT:s roll som agare att se till att man, vid varje givet
tillfalle, har ratt” personer i styrelsen. Eftersom varlden och foretagen konstant forandras kan
styrelsemedlemmarna tappa sin relevans och lamplighet efterhand. I Aleris fall lade man
exempelvis till en norsk styrelsemedlem da man tog steget in i Norge. Aleris styrelse
professionaliserades, som ndmnt, direkt efter genomférd integration. Daremot behdll styrelsen
hela tiden en relativt informell beskaffenhet under innehavstiden. D&rutéver menar Jannik att
sjalva styrelsearbetet skedde i en mycket utmanande milj6, dar det var viktigt att ledningen
kunde forsvara sina standpunkter. Vidare var det viktigt att se till att man kunde gora vissa
investeringar som affarsplanen inte angav, och pa det sattet var det, enligt Jannik, en mycket
livlig styrelsemiljo jamfort med manga andra styrelser.

Reducera agentkostnader i det fria kassaflodet

Jannik ser inte belaning/skuld som ett governance-verktyg i sig. Daremot anser han att det
sker en tydlig effekt av att halla strikt fokus pa kassaflédesgenerering och finansiell styrning
nar ett foretag har bank-covenants'? att skota och mandvrera runt. Detta tillférsakrar att alla
beslut gors med nodvandig omtanke dgnad at de potentiella finansiella konsekvenserna och
alla finansiella effekter av budgetar, investeringar etc., samt att dessa beslut ar utformade med
storsta noggrannhet. Det negativa med detta ar a andra sidan att foretaget kan bli tvingat att
gora suboptimerade beslut vad galler exempelvis fragor om rorelsekapital for att méta
covenants vid givet tillfalle. Foretaget blir liksom tvunget till Kkortsiktiga beslut som
uppskattas av finansiarerna, men som kanske inte ar de optimala besluten langsiktigt.

Oka incitamenten

Jannik stéller sig starkt positiv till incitamentsprogram, och han anser att de absolut fungerar
om de &r korrekt utformade. Nagot som ar viktigt for EQT, menar han, &r nagot de kallar for
att skapa en intresseallians (alignment of interest). Den ser till att alla som ar inblandade i
affaren och alla som kommer att bli instrumentala i innehavet, far incitament. Det ar ett krav
att alla styrelsemedlemmar, och uppmuntrat att hela ledningen, investerar egna pengar i
foretaget. Om foretaget exempelvis konsulterar en av sina industrialister i styrelsen, huruvida
en investering ar lamplig att gora, ar det mer rimligt att han tar det sakra fore det osékra om
han sjalv har skjutit in pengar i projektet. | Aleris fall hade 25 personer fran styrelse, ledning
och EQT, investerat i incitamentsprogrammet. Jannik menar att, det ar viktigt att vara nojd
med sitt jobb och sin chef etc. for att ha stark arbetsmoral, men for att ge sitt allt s& ar
incitament nagot essentiellt.

122 En covenant &r, enligt boken understanding financial statements , en sarskild sdkerhetsatgard som banker
eller andra langivare tar gentemot dess lantagare. En sddan sdkerhetsatgard kan besta i exempelvis ett [6fte
fran lantagaren att en sarskild aktivitet ska, eller inte ska, utforas. Detta kan handla om t.ex. uppratthallandet
av vissa nyckeltal, sasom forutbestamda nivaer i arbetande kapital, eller att vara kapabel att betala ut ett
minimum av en forutbestamd summa i utdelningar till aktiedgare. Om dessa uppfylls kan langivaren ha stérre
trygghet i att dven rantor pa deras utgivna lan till lantagaren kommer att betalas.
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Monitoring

EQT har ett flertal system for att folja upp sina portféljbolags utveckling, vilka &ven gallde
for Aleris. Uppfoljningen sker forst och framst genom manadsvis rapporteringar som oftast ar
mycket detaljerade. Generellt efter ett forvarv definierar man relevanta KPl:is (Key
Performance Indicators) som beskriver foretagets prestationer. Dessa, tillsammans med
diverse finansiella siffror, innefattas i manadsrapporterna, vilka Jannik anser vara mycket
viktiga for EQT. Det &r vidare hogst avgorande for EQT att, som Jannik uttrycker det, ’se de
grona ljusen bli halvgula innan de blir roda”. Att kunna ingripa snabbt om man upptacker
eventuella varningstecken, for att minimera skador. Detta menar Jannik &r en anledning till
varfor private equity-dgda bolag generellt gar battre i efterdyningarna av en finanskris an
andra bolag. Férutom manadsrapporterna sker uppféljningen genom styrelsemaéten, dar man
gar igenom amnen i detalj, samt genom TROIKA-moten, dar EQT far en uppdatering om allt
som forsiggar och som ar av betydelse. Dessutom ager uppfoljningssamtal rum med VD och
ekonomichef (och andra relevanta personer), en tid efter varje tillaggsforvérv.

Mentoring

Interaktionen mellan EQT och Aleris skedde pa tre fronter. Forst och framst genom styrelsen.
Efter ett foretagsforvarv &r styrelsemotesfrekvensen generellt hog. Nar bolaget sedan hamnar
pa ratt spar trappar man ner pa motena. Sa var aven fallet med Aleris. Den andra fronten
utgjordes av en undergrupp till styrelsen, kallad TROIKA. Denna bestod av
styrelseordféranden, VD:n och teamet eller en partner fran EQT. Dessa traffades regelbundet
for att dels se till att beslut som fattades under styrelsemotena faktiskt verkstalldes, dels for att
agera som en ventil for VD:n. Om denne behévde végledning pa nagot vis kunde TROIKA:n
fylla den funktionen. Enligt Jannik & TROIKA &r ett extremt bra komplement till ett foretags
bolagsstyrning. Forutom styrelseméten och TROIKA-moéten fanns &ven diverse ad hoc-
situationer, dar man t.ex. bestamde olika finansfragor tillsammans med ekonomichefen, samt
vissa mindre strategifragor etc.

Avslutande

Jannik menar att, for att ett portfoljbolag ska utvecklas pa basta satt, ar det ytterst viktigt att ha
en god synergi mellan att ha ratt 4gare som sétter in en passande industriell styrelse och att ha
ratt ledning for verkstéllning. Vad galler externa faktorer, anser Jannik att de paverkar, men
att inte mycket kan goras at dem. Daremot spenderar man mycket tid infor ett forvarv, pa att
analysera var fOretaget ar positionerat i en bransch och i vilket lage branschen befinner sig i.
Exempelvis kan en mojlighet plétsligt visa sig i Sverige medan en reglering sker i Danmark
osv. Sadana saker paverkar portféljbolagets utveckling, menar Jannik.

Enligt honom innebar ett private equity-agarskap en extrem fokusering pa vardeskapande och
en valdigt hog grad av snabbhet. Vidare menar han att det finns tre aspekter som sakerstaller
att just detta fortgar, namligen att ha ratt personer inblandade, att ha ratt strategi och att ha ratt
incitament. Dessa tre komponenter dr grundstenarna for vardeskapande inom ett portfoljbolag.
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Vad géller snabbhet, menar Jannik, att om en investering behdver goras, sa kan ett snabbt
beslut ske och man kan ha kapitalet som kravs for det inom 48 timmar, i princip. Vidare har
man tillgang till vem som helst inom bolaget, nar som helst. | ett borsnoterat foretag skulle det
exempelvis kunna ta uppat tva manader for att anskaffa nodvandigt publikt kapital for att
kunna gora ett forvarv. Flexibiliteten i beslutstagandet och fokuseringen, tillsammans med
mekanismer att se problem innan de uppstar samt formagan att agera snabbt ar alla viktiga
egenskaper hos private equity-bolag, Dessa egenskaper skiljer, enligt Jannik, private equity-
bolagen fran andra foretag, och &r vad som far dem att battre skapa varde.

Under EQT:s dgo utvecklades Aleris, fran att ha varit ett svenskt, lokalt foretag, via 19
tillaggsforvarv, till att bli ett pannordiskt foretag. Foretaget som initialt hade 1,5 miljard
kronor i omsattning har idag mer &n 4 miljarder kronor i omsattning. Detta, menar Jannik, gor
Aleris till en klassisk private equity-saga och en utmérkt vardeadderande historia.

5.3.2 Intervju, Aleris

Intervjun gjordes med Fredrik Jarrsten, Aleris affarsutvecklingschef (director of business
development). Fredrik anstalldes pa Aleris i februari 2006. Hans tidigare erfarenheter
inkluderade da private equity samt radgivning inom corporate finance i ca sju ar vardera.

Inledande

EQT kontaktade Fredrik ndr de behdvde en person som kunde ta hand om och ansvara for ett
s.k. buy-and-build-case, det som sedermera skulle bli Aleris. Som affarsutvecklingschef
hjalpte han till att driva foretaget framat och ansvarade for den forvarvsdrivna tillvaxten.
Efterhand utOkades ansvaret fran att framst sy ihop alla forvarvsaffarerna till att &ven
koordinera all organisk tillvaxt, i form av anbud pa koncernniva, samt att skdta samtliga
strategiska projekt pa koncernniva och alla strategiovningar.

Han ser det som mycket positivt att ha haft just EQT som dgare. Dock ar han noga med att
inte gora nagot stallningstagande avseende private equity i allmanhet, men EQT kan han i
vilket fall varmt rekommendera. Den vérdeskapande processen utgjordes, enligt Fredrik, av
hela den tiden fran det att EQT forvarvade Aleris fram till och med exit, da malet hela tiden
var att skapa vérde.

Direkta hjalpmedel

Finansiella atgarder

Fredrik menar att EQT gjorde vissa forédndringar i Aleris kapitalstruktur efter forvarvet.
Foretaget gick in i en kapitalstruktur som vanligt med belaning fran bankerna. Fredrik menar
att en hog belaning knappast ar nagon fordel for dem som jobbar med foretaget pa det dagliga
planet. Med banker som standigt trycker pa och undrar hur det gar utgor det snarare en exta
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arbetsbelastning. Pa det hogre planet medfor det dock méngder av fordelar, menar han. Forst
och framst innebdr det att man kan gbra mer dn vad man annars kan gora, vad galler
finansiering osv. De manga foretagsforvarven Aleris gjorde hade blivit svara att genomfora
utan belaning, menar Fredrik. I vilket fall & han lycklig 6ver att de inte hade den stenharda
finansieringen som man kan se i vissa andra private equity-fall. Men nar bolaget inte gar
enligt plan far man bankerna pa sig, och det &r inte alltid sékert att man klarar deras covenants
etc. Det ar nagot som kraver sina forandringar for att sakerstélla att man gor, bl. a. dndrade
arbetssatt. Aleris gjorde dessutom en nyemission pa vagen, konkluderar Fredrik.

Operationella atgarder

Fredrik menar att EQT var starkt involverade i nyrekrytering. Exempelvis tog de in Fredrik
sjalv, men den viktigaste punkten var enligt honom bytet av VD. Né&r de gick in i Aleris
anvande de en VD (Lena Hofsberger) som var mycket bra under det forsta stadiet av
utveckling, och mycket skicklig pa att fa ihop manga olika verksamheter till en enhet. Men for
att ta nasta steg, att gora ett storre bolag och utveckla det till en bra “exitkandidat”, sa kravdes
en annan typ av kompetens. | det l&get tillsattes en ny VD (Stanley Brodén), som hade den
kompetensen. Den rekryteringen stod helt och hallet EQT for och den medforde starkt
positiva effekter. Vidare menar Fredrik att det var ett av EQT:s stora bidrag att i hogsta grad
just kunna vara involverade i rekrytering av personal pa ledande poster.

Indirekta hjalpmedel

Styrelsens roll

Vad géller Aleris styrelse forklarar Fredrik att det inte skedde nagra syftesforandringar med
den, men att man manga ganger andrade dess uppsattning. En hel del omférdelning av roller
inom styrelsen skedde samt nagra tillagg av styrelsemedlemmar. Fredrik upplevde att EQT
helt klart var véldigt lyhdrda for vad som behdvde forandras i styrelsen och att de déarefter
genomforde de fordndringarna. De var i hogsta grad aktiva med att koordinera styrelsen,
menar han, vilket gav positiva effekter. Nagra smaférandringar skedde i 6vrigt med styrelsen
avseende beslutsstod under vissa processer. Detta gallde till exempel anbudsprocessen, dar
man inforde att styrelsen endast var tvungen att godkanna anbud Gver en viss beloppsniva,
snarare an att styrelsen behovde godkéanna alla anbud. Slutligen vill Fredrik papeka att det var
ett styrelsearbete som var aktivt i sin utdvning och anvandning.

Oka incitamenten

Pa fragan om incitamentsprogram infordes, svarar Fredrik med Gvertygelse ja. Han menar att
alla private equity-bolag i princip agerar pa sa satt. | Aleris fall infordes ett s.k. management
participation program, dér ledningen bland annnat fick investera i aktier. Detta uppfattade
Fredrik som nagot enbart positivt. Han menar att det ar en resa man gor tillsammans med
dgarna, och att ledare och befattningshavare stravar at samma hall som agarna. Det var ingen
som sag det som en belastning, men samtidigt var vardeuppgangen inte given. Darfor
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funderade ibland de anstéllda pa hur utvecklingen skulle ga. I slutdandan, menar Fredrik dock,
att alla sag det som mycket positivt. Fredrik sjalv hade alltid en stark tro pa att foretaget skulle
ga bra. Detta incitamentsprogram tacker ledning och styrelse. Sedan ar det, enligt Fredrik, upp
till dem sjalva att jobba med incitament gentemot personalen ut i linjen, genom t.ex.
traditionella bonusprogram.

Monitoring

Gallande uppfoljningssystem sa fanns det, enligt Fredrik, inbyggt i EQT:s private equity-
struktur att verkligen folja upp per manad. Detta gjorde man via s.k. manadsrapporter, som
var hogst formella. Darutdver fungerade TROIKA-métena som ett slags rapportsystem vid de
tillfallena man dar gick igenom s.k. CEO-reports (VD-rapporter), som skickades ut varje
manad.

Mentoring

Interaktionen mellan Aleris och EQT var dels formell, menar Fredrik, dar vissa viktiga
personer traffades en gang i manaden i de sa kallade TROIKA-métena. Dar gick man igenom
vad som hade hant med affarsverksamheten och vad som hade hant pa forvarvssidan, samt
vissa Ovriga projekt. Vid dessa moten togs manga av dagarbesluten. Sedan skedde
interaktionen genom styrelsen, da man ca varannan manad hade styrelseméten. Darutéver,
menar Fredrik, att det skedde mycket kommunikation mellan alla moten, pa projektbasis i det
fall det uppstod en situation (t.ex. en finansiell situation visavi bankerna, en storre
forvérvssituation, eller en struktur-/affarssituation). 1 ovrigt gav Aleris EQT Idpande
information, bl.a. genom namnda manadsrapporter, eller om EQT fragade efter sérskilda
siffror och liknande.

Fredrik anser att Aleris absolut har kunnat dra nytta av EQT:s natverk, som pa ett
overgripande plan innefattar oerhord industriell och finansiell kompetens. Né&tverket hjalper
aven EQT att tillsatta ratt styrelse i portfoljbolagen. Darutover ar deras finansiella kontakter
med alla banker, radgivare osv ovarderlig for ett portféljbolag. Sedan &r Fredrik noga med att
papeka att dven den erséittande VVD:n, Stanley Brodén, tog med sig ett stort branschnatverk in i
foretaget med sina 40 ars branscherfarenhet.

Under innehavsperioden bidrog EQT definitivt med stéd och kunskap till ledningen, enligt
Fredrik. Framforallt pa det finansiella planet och som en speaking partner i 6vriga fragor,
sasom strategi etc. EQT gav ledningen mandatet att sjalva driva rérelsen och agerade snarare
som en stottepelare och erbjod hjalp. De var ett viktigt stod i dialogen med bankerna etc.
Styrelse- och TROIKA-arbetet var naturliga forum for EQT-representanterna dar de kunde
uttrycka sina asikter. Utbytet av varderingar och synpunkter var stort, vilket var positivt
bidragande for Aleris utveckling.
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Avslutande

Vad galler vilken aktor som hade stérst paverkan pa utvecklingen, menar Fredrik att det
handlade om en kombination. EQT tillsatte en ledning som de trodde pa, som kunde driva allt
framat pa varderesan. Klart ar att ledningen ytterst maste ha den storsta inverkan, men EQT
har & andra sidan tillsatt de flesta personerna dar. Dessutom drev de pa det hela framat mot en
exitplan. Gallande externa faktorer ndmner Fredrik att marknaden sjalvklart alltid har en
paverkan pa utvecklingen.

Fredrik tycker att private equity-bolag generellt kan tillfora kapital pa ett helt annat satt &n
andra agare. Dessutom har de stor kunskap om all sorts financial engineering etc och ar aktiva
agare genom att ta plats i styrelsen. Vidare ar de mycket duktiga pa att hitta individer som kan
hjélpa till i utvecklingen, och skickliga pa att balansera antal industrialister och finanskunnigt
folk i styrelsen (denna kompetens skiljer sig dock fran private equity-bolag till private equity-
bolag, enligt Fredrik). Den enda nackdelen, som Fredrik finner, med att arbeta inom ett
private equity-agt foretag, ar branschspecifikt. Under vdgens gang blev det da och da
namligen ifragasatt av omgivningen, huruvida sjukvard verkligen skall vara agd av private
equity. Vid de tillfallena var man tvungen att vassa argumenten for varfor det sag ut som det
gjorde.

Den storsta fordndringen som skedde under innehavstiden var nér Aleris gick in i Danmark
inom health care, anser Fredrik. Norgeforvarvet skedde sa véldigt initialt men far ocksa
raknas dit. Vidare menar Fredrik att det ofta blir forvarven som lyfts fram nar man talar om de
storsta forandringarna i ett case. | Gvrigt menar han att det standigt sker oerhort manga
forandringar, bade storre och mindre, i ett sadant buy-and-build-case som Aleris var.

Totalt sett ar Aleris mycket ndjda med att ha haft EQT som dgare, menar Fredrik, och han tror
absolut att det finns en koppling mellan corporate governance-arbetet och Aleris vardedkning.
Han tror att det &r mycket ar EQT:s fortjanst att de kunde visa det resultat som de nadde till
slut. 22 % per ar blev omsittningsékningen med facit i hand, ett minst sagt lyckligt exitutfall.
EQT ér ett private equity-bolag han starkt kan rekommendera, men han vagar inte uttala sig
om private equity-bolag i allménhet. Det viktigaste for private equity-bolag ar att hitta
objekten, menar han. Att betala ett bra pris for en utvecklingsbar tillgang. Aleris var ett sadant
fall, dar de var hogst proaktiva, hittade den tillgangen och lyckades gora nagot valdigt bra av
den.

Analys

| detta kapitel analyseras insamlad sekundar- och priméardata. Var avsikt ar att se huruvida
insamlad empiri stdmmer Overens med uppsatsens teoretiska referensram. Inledningsvis
presenteras och motiveras den analysmodell som ligger till grund for kapitlet. Analyskapitlet
ar vidare indelat efter uppsatsens tre empiriska case. Varje case kommer till en boérjan att
presenteras var for sig. Utformningen kommer folja det ramverk vi utformat och anvant i
uppsatsens referensram och empiriska sammanstallning, det vill sdga med en genomgang av
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de direkta och indirekta hjalpmedlen. Varje delomrade inleds med en empiridiskussion, foljs
av en analysdiskussion och avslutas med en avslutande analysdiskussion. Nér samtliga tre
case ar presenterade och analyserade foljer en sammanfattande analys och diskussion for
samtliga case, detta for att ge lasaren en mer 6verskadlig helhetshild.

6 Analys
6.1 Analysmodell

Analyskapitlets forsta avsikt ar att sammanstalla de ibland ndgot fragmenterade empiriska
resultaten till en mer lattéverskadlig helhetshild. Detta ombescrjs genom en empiridiskussion
dar vi case for case gar igenom de indirekta och direkta hjalpmedlen. Varje delomrades
empiridiskussion foljs av en analysdiskussion.

Analysdiskussionen anvander sig av den teoretiska referensramen som utgangspunkt for att
diskutera de empiriska resultaten, vi vill se till vilken grad empiri och teori samstdmmer. En
analys med en inledande empiridiskussion far stod i litteraturen, bland annat menar Andersen
(1998) att utformningen underlattar for en kritisk granskning av analysens objektivitet.'?
Vidare menar Jacobsen (2002) att individuella empiriska resultat bér sammanstallas, detta ar
nédvandigt for att en aggregerad analys ska kunna utformas.

En sammanstallande diskussion kring analys och resultat fran samtliga tre case finns i
analyskapitlets sista del. Detta gors i syfte att skapa den Overskadliga helhetshild som
efterstravas. Att enbart analysera casen var for sig hade inte mojliggjort detta.

| kapitlet kommer &ven hansyn tas till private equity-bolagens likheter och skillnader gallande
struktur och investeringsformer. Pa sa satt kan analysen av private equity-bolagens
bolagsstyrningsarbete inom portféljbolagen bli mer nyanserad.

6.2 Case 1 - Ratos - Haglofs
6.2.1 Direkta Hjalpmedel

6.2.1.1 Empiridiskussion
Finansiella atgarder

| samband med den refinansiering av Hagléfs som genomfordes ar 2007 skedde aven vissa
forandringar i bolagets kapitalstruktur. Pa Ratos initiativ okade belaningsgraden, syftet var att
utforma en mer gynnsam kapitalstruktur. Samtidigt mojliggjorde det en kapitaldverforing till
Ratos fran Haglofs. Forutom att belaningsgraden okade tycks atgarden inte ha haft ndgon

12 B. Andersen, Den uppenbara verkligheten — Val av samhdllsvetenskaplig metod, Studentlitteratur AB, Lund
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storre inverkan pa Haglofs. Stig Karlsson pa Ratos poédngterade att detta ar en vanlig atgard
och att hela private equity-branschen genomgaende lagger stor vikt vid utformandet av
optimala kapitalstrukturer. Mats Hedblom menar att den ckade belaningsgraden endast var
positiv satillvida att den bidrog till ett 6kat fokus pa foretagets finansiella maltal. Vidare
framgick ur empirin att representationen av ett private equity-bolag var en stor resurs vid
olika sorters bankforhandlingar. Bada parter var éverens pa den punkten. Stig menar att man
vid dessa forhandlingar ocksa hade stor nytta av sitt breda natverk.

Operationella atgarder

Gallande tillsattningen och ersattningen av personal pa ledande befattningar menar Stig att
Ratos haft ett stort inflytande. De faktiska besluten var forlagda till Hagléfs VD men Stig
beskriver att Ratos varit delaktiga under hela processen och fungerat som radgivare och
bollplank. Aven har namner han att Ratos natverk spelat en viktig roll och fungerat som
rekryteringspool for nya ersattare. Bland annat rekryterades en ny CFO genom kontakter inom
natverket. Mats ger en nagot annan bild av situationen. Han menar att Ratos involvering i
processen var Kklart begransad. Aven om de informerades fortlépande vid forandringar,
innefattade arbetet den operationella verksamheten och skottes uteslutande av Haglofs.

Under Ratos &gandeperiod skedde vissa omstruktureringar. Bland annat avvecklades ett
dotterforetag till Haglofs. Stig beréattar att bolaget, Alfa (en skofabrik), avvecklades da man
inte sdg nagon langsiktig Ionsamhet i verksamheten, men dven i syfte att fortydliga och oka
fokus pd Haglofs karnverksamhet. Atgarderna tycks ha fatt faste i praktiken, ur empirin
framgick att Mats ansag att hela Haglofs malbild fortydligades och blev mer utmejslad under
Ratos &gandeperiod.

6.2.1.2 Analysdiskussion
Finansiella atgarder

De finansiella atgarder som genomforts i Haglofs samstammer till stor del med teorin pa
omradet. Savél Loos som Berg och Gottschalg beskriver i sina artiklar att private equity-bolag
generellt lagger stora resurser pa utformandet av gynnsamma kapitalstrukturer i sina
portféljbolag.’” *2° S3 var &ven fallet i Haglofs dar beléningsgraden dkade. Sambandet mellan
belaningsgrad och varde finns beskrivet i den ekonomiska litteraturen. En ékad belaningsgrad
leder enligt Modigliani och Miller till en 6kad avkastning pa det egna kapitalet.*” Arnold
menar samtidigt att en 6kad skuldsattning ocksa innebar storre risk for finansiella trAngmal.*?
Vidare beskrivs i litteraturen att det finns ett tillstand i kapitalstrukturen dar kostnaden for
eget kapital 6verstiger de skattelattnader som uppkommer i samband med 6kad belaningsgrad.

125 Berg et al., pp. 18.

126 N, Loos, Value creation in leveraged buyouts.

F. Modigliani & M, Miller, Corporate income taxes and the cost of capital: A correction.
G. Arnold, Corporate Financial Management, Third edition.
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Dock framgar ur empirin att kapitalstrukturen troligen inte bestamdes med skattelattnader som
framsta anledning. Snarare bidrog Haglofs starka kassafloden till att de befintliga lanen kunde
laggas om och skuldsattningsgraden 6ka. De starka kassaflodena tyder dven pa att Haglofs
inte befunnit sig inom risk for finansiella trangmal, en ékad belaning bor i den meningen vara
“riskméssigt” befogad. Enligt Berg och Gottschalg bestims kapitalstrukturen redan under
buyout-processens investeringsfas, dock menar forfattarna att forandringar aven kan ske under
senare skeden. Ur empirin erhalls att den enskilt storsta forandringen tycks ha skett i samband
med refinansieringen 2007, ett relativt sent skede. Det foreligger saledes en empirisk
samstammighet med den process som Berg och Gottschalg beskriver. Vidare beskriver Berg
och Gottschalg att representationen av ett private equity-bolag ar en stor tillgang for
portfoljbolagen vid diverse bankforhandlingar. Teorin far stod i empirin dar badde Mats och
Stig beskriver just detta.

Operationella atgarder

Gallande Ratos involvering vid tillsattning eller ersattning av Haglofs ledning rader det en
viss meningsskillnad mellan de tva respondenterna. Stig menar att Ratos hade ett stort
inflytande vid omstruktureringar i Haglofs ledning, de faktiska besluten togs av VD men
Ratos beskrivs ha varit delaktiga under hela processen. Mats beskriver Ratos involvering i
sammanhanget som mer begransad. Dock papekar han att Ratos informerades fortlopande om
forandringar skedde. Klart ar att Ratos pa ett eller annat satt varit involverade i processen,
men att graden av involvering upplevts olika i de respektive bolagen. Enligt Berg och
Gottschalg ar omstruktureringar i portféljbolagets ledningsstruktur en vanlig foreteelse i
samband med en buyout-process. | omstruktureringarna, som ofta ar av betydande omfattning,
byts ineffektiva ledningar ut mot nya mer effektiva. Vetskapen om att dessa omstruktureringar
forekommer beskrivs i litteraturen aven ha en positiv inverkan pa ledningens arbete da det
beskrivs bli mer effektivt.'”” De litterdra teorierna och de empiriska resultaten tycks inte
riktigt g& hand i hand pa denna punkt. Aven om Ratos var involverade i processen tycks
graden av involvering inte ha varit alltfor stor. De tycks snarare ha haft en mer passiv roll och
via styrelsen agerat bollplank och radgivare. Vidare tycks inte omstruktureringarna ha varit av
nagon omfattande storlek. Inte heller finner vi nagra tecken i empirin som tyder pa att
ledningens arbete i Haglofs skulle ha effektiviserats i samband med buyout-processen. En viss
involvering, om an indirekt, har dock skett i bolaget. Stig beskriver att Ratos har haft nytta av
sitt natverk, fran vilket man ocksa fann Hagl6fs nya CEO. Teorin far saledes ett visst stod fran
empirin, dock tycks varken private equity-bolagets involvering eller betydelse i
sammanhanget varit lika omfattande som litteraturen beskriver.

Fokus pa karnverksamheten

| saval Berg och Gottschalgs artikel som Loos studie beskrivs att en konsekvent och stark
tillvaxt ar avgérande for portfoljbolagen da den till stor del ligger som grund for framtida
vérderingar. ** 3! En viktig atgard for att framja tillvaxten &r urskiljandet av verksamheter
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inom vilka foretaget har komparativa fordelar. Genom en minskning av sidoverksamheter och
diversifiering okar foretaget sin fokus pa karnverksamheten. Vidare beskriver forfattarna att
klara tydliga och tydliga strategiska distinktioner har en tydlig inverkan pa ett féretags
resultat."*® Dessa teorier far stod i empirin. | fallet Ratos — Haglofs genomférdes en ganska
omfattande strukturell forandring da foretaget avvecklade dotterbolaget Alfa. Fran Haglofs
sida menar Mats att det under Ratos dgandeperiod utformades en betydligt mer tydlig malbild
for foretaget. Litteratur har funnit positiva paralleller mellan okat fokus pa karnverksamhet
och ett foretags vérde. John Easterwood och Seth Anju beskriver i sin artikel “Strategic
redirection in large management buyouts: The evidence from post-buyout restructuring
activity” att just ett 6kat fokus pa karnverksamheten kan skapa varde inom portfoljbolagen
genom att orelaterade sidoverksamheter avyttras.'*?

6.2.2 Indirekta hjalpmedel

6.2.2.1 Empiridiskussion
Styrelsens roll

Styrelsen beskrivs av saval Ratos som Haglofs ha varit en mycket central del i samarbetet
mellan det tva bolagen, bland annat skedde mycket av den kommunikation och interaktion
mellan bolagen den vagen (vi aterkommer till detta). Géallande styrelsens roll i Haglofs,
beskriver Stig att den var helt i enlighet med aktiebolagslagens beskrivning. Styrelsen fattade
saledes beslut gallande saker som tillsattande och avsattande av VD, utformandet av strategier
samt bolagets malsattningar. Stig beskriver Ratos involvering i styrelsen som betydande.
Genom att Ratos bland annat tillsatte styrelsen, medverkade i styrelsearbetet och dartill hade
egna representanter i styrelsen formades dess arbete delvis av Ratos. Dock stélldes inga
direkta mal gallande exempelvis finansiella resultat poangterar Stig. Ratos skulle istallet ses
som en resurs for styrelsen.

Under Ratos dgandeperiod skedde l6pande forandringar i styrelsens sammansattning, detta
gjordes for att anpassa styrelsen efter radande forutsattningar och skeden. Stig menar att
Haglofs styrelse “professionaliserades” under Ratos dgandeperiod. Ocksé pa denna punkt far
Stig medhall fran Mats, som dven han menar att styrelsens roll trappades upp flera snapp och
antog en mer professionell pragel. Vidare papekar han att sammansattningen var lyckad
satillvida att ett brett “kunskapsspektrum” tacktes, med representanter med kunnande inom
allt fran juridik till produktion. Branschkunskapen stod han till stor del sjalv for, menar Mats.

Reducera agentkostnaderna i det fria kassaflodet

Vad det galler belaningens funktion som bolagsstyrningsverktyg, menar Stig att, om arbetet

131 Berg et al. pp 24
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kring styrelse och malsattningar utfors pa ett riktigt sitt, ir belaningens funktion som “piska”
overflodig. Dock papekar Stig samtidigt att den 6kade belaningsgranden bidrog till ledningens
forstaelse for hur viktig kapitalstrukturen ar for avkastningen pa eget kapital. Detta tycks ha
fatt faste i praktiken da Mats papekar att belaningsgraden bidrog till ett 6kat fokus och
observans for Haglofs finansiella maltal.

Oka incitamenten

Under Ratos dgandeperiod infordes incitamentsprogram for Haglofs ledning. Stig menar att
dessa var mycket lyckade och en klart bidragande faktor till att innehavet i Haglofs blev sa
framgangsrikt. Mats har ett mer ambivalent forhallningssatt till incitamentprogrammens
effekt. Att mata de kvantitativa resultaten av incitamentsprogrammen &r svart, menar han.
Dock papekar han samtidigt att Ratos fick en miljard kronor vid forsaljningen av Haglofs, och
att mycket av arbetet som skedde under innehavsperioden uppenbarligen var lyckat.
Incitamentsprogrammen kan ha haft en viss inverkan da de, enligt Mats, okade forstaelsen hos
ledningsgruppen for vad vérdeskapande innebar.

Monitoring & Mentoring

Bada parter beskriver att relationen och kommunikationen som utvecklades mellan de bada
bolagen var mycket avslappnad och informell. Detta var nagot som vardesattes fran bada
sidor. Mats betonade vikten av att kunna anpassa sig till sin omgivning, vilket han anser att
Ratos gjorde pa ett mycket bra satt. Nagot formellt system for resultatuppfoljning tycks inte
funnits, istéllet skedde denna kontinuerligt under den l6pande kontakten mellan foretagen.
Dock beskriver Mats att de styrelsemoten som genomfordes som formella i sin utformning
och eventuella avvikningar fran budget och prognoser gicks igenom noggrant.

6.2.2.2 Analysdiskussion
Styrelsens roll

Ur empirin framgar att det grundlaggande syftet for Haglofs styrelse var i enlighet med det
som beskrivs i aktiebolagslagen. Syftet samstammer saledes ocksa med de fem punkter som
Kim et al. beskriver i sin bok, ”Corporate Governance”. Vidare pavisades i empirin att
styrelsens sammansattning forandrades i syfte att bemota de krav som stélldes pa foretaget i
olika skeden, en anpassning som dven far stod i litteraturen.®* I teorin pavisas dven vikten av
att ha en styrelse som técker ett brett kunskapsspektrum dar aven icke branschspecifik
kunskap ingér.*®® Detta var ocks& négonting som Mats framhéll, han menade att
styrelsesammansattningen i Haglofs var lyckad just satillvida att representanterna besatt stor
kunskap inom ett brett kunskapsomrade. Vidare papekade Mats att det fanns en stor klarhet i
vad styrelsens respektive ledningens roll i foretaget var. Klara distinktioner 6kar
forutsattningen for oproblematisk kommunikation inom foretaget. Detta stods av Easterwood
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och Singer som menar att kommunikationsvagarna inom ett foretag kan bli mer direkta i
samband med en buyout-process.**®

Reducera agentkostnaderna i det fria kassaflodet

Loos beskriver i sin studie hur belaningsgraden kan minska agentkostnaderna i det fria
kassaflodet. D& mycket av de likvida medlen gar till rantebetalningar och amorteringar,
minskar mojligheterna till onddigt spenderande. Teorin far dven stod fran Jensen (1986) som
menar att sannolikheten for ogynnsam ekonomisk aktivitet ar stérre i foretag som genererar
stora kassafléden an i foretag som genererar sma kassafloden.'*” Vidare beskriver Loos att en
okad belaningsgrad okar ledningens medvetenhet kring kostnaderna av konkurs, vilket
beskrivs ha positiv inverkan pé ledningens arbetsvilja.*®® Ur empirin finner vi inget stod for
att den 6kade belaningsgraden fungerat som incitament eller 6kat arbetsgraden.

Stig menar, i motsats till teorin, att belaningens funktion som piska ar overflodig om
styrelsearbetet utfors pa ett riktigt satt. Inte heller finner vi stod for att skuldsattningsgraden
skulle ha reducerat onddigt spenderande. Hagldéfs visade genomgaende goda resultat och
genererade starka kassafloden under Ratos innehavsperiod, och vi finner inget beldgg for att
nagon ogynnsam ekonomisk aktivitet foregatt. Dock beskriver bade Stig och Mats att den
okade belaningsgraden Okade ledningens forstaelse for foretagets kapitalstruktur och
finansiella maltal, Mats papekar aven att detta haft en positiv effekt pa Haglofs affarer.
Mycket talar saledes for att belaningsgradens funktion som padrivare varit begransad, istéllet
tycks skuldsattningen ha okat forstaelsen for vikten av kapitalstruktur och andra finansiella
maltal, vilket i sin tur har haft en positiv effekt pa Haglofs resultat.

Oka incitamenten

Saval Loos som Berg och Gottschalg beskriver att 6kade incitament hos ledningen ar en
vasentlig del i arbetet kring minskningen av agentkostnader. Grundtanken med
incitamentsprogram dr att skapa villkor for personal och ledning i foretaget som gor att deras
privata ekonomi, till viss del, kopplas samman med foretagets prestation. Tva huvudsakliga
tillvagagangssatt beskrivs i litteraturen. Dels att skapa incitament genom att ledningen 6kar
sina agarintressen i foretaget, dels genom att infra program som pa ett mer direkt satt knyter
an den l6pande verksamheten med ekonomisk kompensation.**® Under Ratos 4gandeperiod
infordes incitamentsprogram i Haglofs. Detta, papekade Stig, ar ndgonting som Ratos
foresprakar starkt och avser infora i samtliga innehav. Stig menar ocksa att inforandet av
incitamentsprogram i Haglofs var en klart bidragande faktor till att innehavet blev s pass
lyckat som det blev. Aven Mats menar att incitamentsprogrammen kan ha haft en positiv
inverkan pa arbetet i Haglofs, dock papekar han att det var svart att mata de kvantitativa
resultaten av incitamentsprogrammen. Det rader saledes en samstammighet mellan teori och
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empiri, i den meningen att de har ansetts ha haft en positiv inverkan pa arbetet. Dock tycks det
ha varit svart att urskilja eller mata nagra direkta effekter av programmen.

Monitoring & Mentoring

| enlighet med de teorier som beskrivs i Loos studie samt Berg och Gottschalgs artikel
framstélls den relation som tog form mellan bolagen som valdigt informell och avslappnad.
Mats papekade att ledning och personal pa Haglofs fick stort handlingsutrymme, vilket
gynnade den entreprendriella anda som fanns inom foretaget. Just dessa informella
kommunikationsvagar beskrivs som en fordel i agarforhallandet mellan private equity-bolag
och portfoljbolag. Relationen som uppstar i agarforhallandet beskrivs bli betydligt narmare an
for motsvarande relation mellan exempelvis huvudkontor och dotterbolag.**® Aven om saval
litteratur som empiri forklarar att private equity-bolagets involvering i den dagliga
verksamheten ar mycket begransad, betonas vikten av dess funktion som stod och radgivare.
Vidare beskrivs private equity-bolaget ha stor nytta av sitt natverk vid detta arbete.™* Aven
denna teori far stod fran empirin. Mats papekar att just Ratos natverk bidrog med kompetens,
oftast inom det finansiella eller organisatoriska planet, samt att de ofta anvdndes som
bollplank.

6.2.2.3 Avslutande diskussion

Saval Stig som Mats har en genomgaende positiv bild av buyout-processen. Bada betonar att
processen fungerade exemplariskt och att fallet Ratos — Haglofs i den bemérkelsen kan ténkas
vara en aning speciellt. Exempelvis beskriver Stig innehavet i Haglofs som ett av Ratos mest
lyckade samarbeten, och Mats papekar att den storsta negativa aspekten var att relationen
mellan de tva bolagen var sa pass stark att den ibland riskerade hamma de affarsméassiga
besluten. Over huvud taget var det svart att finna ndgra betydande negativa aspekter i
samarbetet, vilket ocksa bekraftades av respondenterna. Bada beskriver de externa faktorernas
inverkan pa utvecklingen som Klart begransad, istallet framhaver de vardet av samarbetet
mellan de tva parterna. Aven om Mats menar att Hagl6fs ledning utfért huvuddelen av arbetet
betonar han att de aldrig hade lyckats i samma utstrdckning utan Ratos stdd. Stig beskriver,
aven han, hur den ena parten varit beroende av den andra for utvecklingen i Haglofs, och
skildrar samarbetet som en sallsynt lyckad symbios mellan &gare och ledning. Bada
respondenterna  pastar sig dven kunna urskilja tydliga samband mellan det
bolagsstyrningsarbete som skett och vardeskapandet i Haglofs. Vidare understryker Mats
vikten av den frihet och den forstaelse som Ratos gav och hade for foretaget, Ratos far aven
berom for det langsiktiga tankandet som fanns under dgandeperioden.

Ser vi till de parametrar vi har satt upp for att mata vardeskapande kommer vi fram till
foljande. For att borja med den kanske mest svardefinierade parametern, en kvalitativ méatning
av upplevt vardeskapande inom innehavet, ar utfallet tydligt. Respondenterna fran bada parter
framhaller innehavet och samarbetet mellan de tva bolagen som exemplariskt. Och med

140 Berg et al. pp. 32
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hansyn till att de bada har svart att se nagra negativa aspekter i samarbetet samt att de anser
sig se tydliga samband mellan bolagsstyrningsarbetet och vardeskapandet, maste det upplevda
vardeskapandet beskrivas som klart positivt. Fortsdtter vi till de monetdra parametrarna
exitvinst och genomsnittlig arlig avkastning (IRR) kan vi faststalla foljande. Hagléfs har haft
en arlig genomsnittlig avkastning (IRR) pa ca 30 %. Staller man detta i forhallande till Ratos
generella malsattning pa 20 % kan vi konstatera att utfallet helt klart varit lyckat. Exitvinsten
for Haglofs blev 765 miljoner kronor, en siffra som maste anses vara valdigt lyckad.

Sammantaget gors det tydligt ur empirin att Ratos innehav i Haglofs varit mycket lyckat, alla
de parametrar vi har satt upp for métningen av vérdeskapande uppfylls. Och &ven om det,
vilket diskuterats i tidigare stycken, ar svart att mata omfattningen av vardeskapandet anser vi
att det, i detta fall, finns en klar koppling mellan bolagsstyrningen och vardeskapandet

6.3 Case 2 - Nordic Capital - Menigo

6.3.1 Direkta hjilpmedel

6.3.1.1 Empiridiskussion
Finansiella atgarder

Vid forvéarvet av Menigo forandrades bolagets kapitalstruktur. Enligt bolagets VD Fredrik
Gren var belaningsgraden av till lika stor del eget kapital som skulder. Fredrik ser inga
“konstigheter” i den Okade belaningen, utan forklarade att Menigo klarade av den Okade
skuldsattningen vél da de genererade starka kassafloden. Han papekar ocksa att likvididet
aldrig har varit ett problem for Menigo. Vidare anser han inte att den 6kade belaningen ledde
till ndgra begransningar for foretaget pa grund av mer anstrangda finanser. Sakerstallandet av
det foregaende ar ett av flera kriterier som Mans Folkesson pa Nordic Capital beskriver som
essentiellt vid bestamningen av ett portfoljbolags kapitalstruktur. Dessa kriterier utgar dven
bland annat fran hur bolagets kassaflode ser ut, vilka I6pande investeringar foretaget behover
och hur mycket beldning bolaget tal. Alla dessa granskades och togs i beaktning vid
utformningen av Menigos kapitalstruktur. Bade Mans och Fredrik menar att belaningen
gjorde banken mer involverad pa ett positivt sétt, dar kommunikationen forbéattrades och blev
mer kontinuerlig. Enligt Mans var den framsta fordelen med en hog belaning den hoga
avkastningen den genererade pa det egna satsade kapitalet. Men han papekar att, generellt
sett, kan hela den grundldggande investeringskalkylen férandras om Nordic Capital som &gare
maste skjuta till ytterligare kapital for att portfoljbolaget ska kunna skéta sina avbetalningar.

Operationella atgarder

Bade Fredrik och Mans betonar att det skedde stora strukturella forandringar i allt fran
Menigos styrelse, ledning, varumarke till lager. De papekar samtidigt att dessa forandringar
var nodvéandiga for att Menigo skulle bli ett starkt och sjalvstandigt féretag. Menigos
verksamhet utvecklades och utokades for att innefatta sadant som ansags saknas. Mans och
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Fredrik anser att nedlaggningen av verksamheten i Norge har haft en pataglig negativ
inverkan pa Menigos utveckling.

Fredrik rekryterades till CFO for Menigo och kom sedan att tillsdttas som VD. Han
rekryterades av Nordic Capital, och kom fran deras stora personalnatverk. Erséttandet och
uppsagningen av annan personal skedde pa Fredriks initiativ, dock i samforstand med
foretagets styrelse och darmed ocksa Nordic Capital. Men han utnyttjade inte Nordic Capitals
natverk for rekrytering, utan rekryteringen skedde istallet inom féretaget, med undantag for
tva tjanster dar personerna headhuntades fram. Detta stimmer 6verens med Mans pastaenden
om att Nordic Capital stodjer ledningen, men att om det behdvs, tillsatter/ersétter de personal.

6.3.1.2 Analysdiskussion
Finansiella atgarder

De finansiella forandringar som skedde i Menigo gar till stor del att koppla till de teorier som
diskuteras i saval Berg och Gottschalgs som Loos artiklar. Forandringen i Menigos
kapitalstruktur skedde dock framforallt som ett satt for Nordic Capital att 6ka avkastningen pa
det egna satsade kapitalet. En dkad andel belaning skapar en havstangseffekt pa avkastningen.
Ju storre belaningen blir desto hogre blir avkastningen. Det ska dock beaktas att avkastningen
méste vara hogre an rantekostnaderna for att havstangen ska fa effekt.!** En ¢kad beldning
medfor, enligt Arnold, en storre risk for foretaget om det borjar ga daligt, nagot som Nordic
Capital & medvetna om och tar i beaktning vid utformningen av kapitalstrukturen. De vill inte
satta sig sjalva i en situation dar banken har mojlighet att satta foretaget i konkurs.*** Nordic
Capital papekar att de inte vill paverka finanserna i den man att det hammar foretaget och
ledningen, och att de darfér ar véldigt beréknande nar de bestdimmer kapitalstrukturen i ett
foretag.

Mans haller Nordic Capitals expertis gallande kommunikationen med banker som en stor
tillgang. Private equity-bolag utnyttjar sitt kunnande inom den finansiella sektorn bland annat
for att forhandla fram battre lanevillkor. Villkor som hade varit svara for portfljbolagen att
forhandla fram pa egen hand. Portfoljbolaget far ta del av de kontakter och den kunskap som
private equity-bolaget besitter, vilket, av litteraturen, beskrivs som en fordel med
agarforhdllandet.™ ** Menigo upplevde ett stérre engagemang frn banken efter det att
buyouten genomforts. Enligt VD Fredrik Gren var engagemanget en effekt av den 6kade
beldningen. Han sdg engagemanget enbart som positivt dd kommunikationen mellan de bada
parterna Okade. De litterdra teorierna som beskrivs i Loos studie, gallande banken som
overvakande orkan, tycks saledes fa stod i empirin.

Operationella atgarder
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De omstruktureringar och operationella forandringar som skedde i Menigo var en del i den
affarsplan som uppréttades av Nordic Capital redan innan forvéarvet. Foérandringarna
genomfordes for att kunna gora Menigo till ett sjalvstandigt foretag som kunde sta pa egna
ben. Man ville forbattra effektiviteten, utoka sitt produktsortiment, forbattra lagerhallningen
och distributionen mm. Just upprattandet av tydliga affarsplaner beskrivs i litteraturen vara av
stor betydelse vid buyouts.™* [ litteraturen namns hur private equity-bolagens ofta omfattande
planer for sina portfoljbolag har en positiv inverkan pa ledningens arbete. Krav pa att de
utstakade malsattningarna ska nas beskrivs hoja ledningens prestation och samtidigt eliminera
ménga av de “managerial inefficiencies” (ledningsineffektiviteter) som aterfinns i bolaget.™*’ |
Menigos fall var Fredrik helt klart med pa vad som behovde forandras i bolaget, och han
genomforde de flesta forandringar pa eget initiativ (om &n i samforstand med styrelsen).

Vidare havdas i litteraturen att private equity-bolagen lagger stora resurser pa ersattandena
och tillsattandena av portféljbolagens ledning. Som konsekvens av detta pastas ledningarnas
vilja att genomfora drastiska forandringar och fatta svara beslut gallande foretagets operativa
verksamhet 6ka.**® | Menigo fanns tydliga exempel pa detta. Fredrik Gren blev tillsatt av
Menigo och var tidigt inforstadd med vad Nordic Capital ville uppna med foretaget och vad
som kréavdes for att na dit. Det omfattande omstruktureringsarbetet som har skett i Menigo &r
till stor del Fredriks fortjanst. Han har fattat svara beslut nar han har sagt upp och ersatt
personal och avslutat hela verksamheter, men han har alltid handlat med foretagets bésta i
atanke. Private equity-bolag spelar en stor roll i att skapa strategisk fokus i portfoljbolagen.
Denna fokus foljs ofta av en mer utstakad strategi ndr det galler att kombinera det
operationella arbetet med minskade kostnader, en hogre grad av innovation samt ett okat
produktvarde. Private equity-bolagen fattar, tillsammans med ledningen, beslut som resulterar
i en klarare strategisk plan vilket beskrivs ge stora fordelar for foretaget.'* Tydliga exempel
pa detta aterfinns i Menigo. Fredrik har i samforstand med styrelsen haft en klar bild 6ver vad
malsattningen med Menigo var, och tillsammans har de fattat de beslut och genomfort de
foréandringar som ansetts nddvandiga. Forandringarna innefattar forvarv inom produktgrupper
som ansags saknas, och lagerhantering samt distribution. Alla dessa forandringar verkar for
att skapa en mer strategisk fokusering till foretagets fordel.*® Fredriks arbete har ocksé gétt ut
pa att minska hoga overheadkostnader som han menar har funnits i Menigo. Effektivare
kommunikationsvagar ar ocksa en, enligt litteraturen, viktig faktor for att uppna operationell
effektivitet. Vidare beskriver litteraturen hur private equity-bolag tenderar att bidra med just
detta i sina portféljbolag.*®* ** Fredrik menar att det forst ar & 2010 som alla dessa
forandringar burit frukt i form av ett uppatgaende, positivt resultat.

%8 M. Wahlbick, Management Buy-Out —om hur man skapar ledningsdgda féretag, Norstedts Tryckeri AB,
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Nordic Capital ar inte frammande for att ersatta personal men gor sa endast om det verkligen
kravs. Mans sager att risken med forvarvet minskar om man istallet for att tillsatta en helt ny
ledning, stodjer den befintliga. Fredrik Gren ar i Menigo det enda tydliga exemplet dar Nordic
Capital verkligen utnyttjade sin makt for att tillsitta en person pd en ledande
befattningsposition. Efter det har tillsattandet/ersattandet av ledning skett pa Fredriks eget
bevag, men i samforstdnd med styrelse. Aven om Nordic Capital inte sjalva har varit frimsta
initiativtagare till ersattning/tillsattning av ledning har de en indirekt involvering genom
tillsattningen av Fredrik som VD. Att ersatta befattningshavare i ledningen grundar sig ofta,
enligt Berg och Gottschalg, i ett missndje med den sittande ledningens prestation och
férhoppningen om att en ny ledning kommer leda till forbattrad operationell effektivitet.’*® |
Menigo ersattes stora delar av ledningen i samband med det stora fordndringsarbetet som
utfordes i och med Nordic Capitals forvarv av foretaget. Det var alltsa en del i de strategiska
beslut som togs for att forbattra de operationella och kommunikativa delarna i Menigo. Berg
och Gottschalg menar att operationell effektivitet har en direkt inverkan pa I6nsamheten och
kassaflodet, ndgot som Fredrik ocksé pastar att Menigo har markt av under 2010.%**

6.3.2 Indirekta hjalpmedel

6.3.2.1 Empiridiskussion
Styrelsens roll, Monitoring & Mentoring

Né&r det kommer till styrelsesammanséattningen i Menigo foljer den de riktlinjer och kriterier
som Mans beréttar att Nordic Capital utgar ifran nar de satter samman en ny styrelse. Fredrik
verkar vara valdigt n6jd med hur styrelsearbetet har utforts och han verkar ha dragit nytta av
saker som Nordic Capital vill uppna nar de tillsatter en ny styrelse. Han menar, vidare, att han
har haft stor nytta av ledamoternas kompetens da de, som han uttrycker det, har hamnat
narmare fragestéallningen. Styrelsen kan béttre satta sig in i hans egna och foretagets situation,
tack vare deras tidigare erfarenheter. Den lilla styrelsen, som Nordic Capital foresprakar,
verkar ocksd ha lett till en prestationsokning da Fredrik forefaller vara nojd med deras
engagemang och forstaelse.

Fredrik kanner ocksa att han hela tiden har haft styrelsen stod, vilket &r nagot Nordic Capital
efterstravar att ledningen i deras portféljbolag ska gora. Relationen med styrelsen tycker
Fredrik kandes behaglig, och kommunikationen med rapporter och protokoll etc. kandes for
honom naturlig. Denna rapportering stdammer ¢verens med rapporteringen som Nordic Capital
efterstravar. Nar det kommer till den mer informella kontakten mellan Fredrik och styrelsen
kénde han inte att styrelsen, och framférallt inte Nordic Capitals representanter, gav honom
direktiv och press i nagot slags underforstadd mening. Enligt Fredrik verkade sadant inte
nodvandigt, utan menar att bade han sjélv och styrelsen var 6verens vad som forvéantades av
honom, den press som fanns har han sjalv varit med att sétta.

153 Berg et al. pp 22
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Reducera agentkostnaderna i det fria kassaflodet

Mans sager att Nordic Capital inte anvander beldning som nagot slags
bolagsstyrningsverktyg, och att Menigo inte ar nagot undantag. Han far medhall fran Fredrik,
som &ven tillagger att den okade belaningen inte hammat eller pd nagot satt paverkat
ledningens arbete negativt.

Oka incitamenten

De incitamentsprogram som Nordic Capital anvander sig av i alla sina portféljbolag
implementerades &ven i Menigo, dar en del av lednigen kopte in sig i bolaget och darmed blev
deldgare. Bade Fredrik och Mans &r 6verens om att incitamentsprogram skapar en gemensam
intressesituation for agare och ledning, och att det ger en garanti for Nordic Capital att de och
ledningen stravar efter samma mal. Bada anser ocksa att incitament skapar en
prestationsforbéttring hos ledningen. Dock ar det bara Fredrik som talar om nackdelar med
incitamentsprogrammen, dar han berattar om folk som ként sig inlasta. I dessa fall menar
Fredrik att incitamentsprogrammen istéllet fick en omvand, negativ effekt. Han papekar
vikten med att strukturera programmen pa ratt satt, s att de positiva effekterna dverstiger de
negativa. Han verkar dock, overlag, vara néjd med de incitamentsprogram som inforts i
Menigo.

6.3.2.2 Analysdiskussion

Styrelsen i Menigo har sammansatts efter de egenskaper som Nordic Capital efterstravar i sina
portféljbolags styrelserum. De vill ha en liten styrelse, med personal som besitter relevant och
hog kompetens. Nordic Capital bygger sina styrelser efter det som, enligt litteraturen, ofta
anses resultera i en effektiv styrelse. En liten styrelse inbringar en méngd fordelar gentemot
en stor styrelse, bland annat engagerar den ledamdoterna mer och tar effektivt hand om det s.k.
”free rider-problemet”, som innebdr att ledamoter tenderar att bli passiva i storre styrelser. En
mer aktiv styrelse fattar battre beslut och som namns i teoridelen, tyder viss forskning pa att
mindre styrelser & mer effektiva."™™ Detta stimmer val dverens med de férdelar som Mans
menar att Nordic Capital ser med mindre styrelser. Enligt honom blir diskussionen béttre i en
sadan, vilket tydligt marktes betraffande kommunikationen mellan styrelse och ledning i
Menigo. Fredrik ar valdigt néjd med styrelsens arbete och menar att deras engagemang och
narhet till bolaget resulterade i en mer konstruktiv diskussion med ledningen.

Detta ligger dven i enlighet med forskningen av Easterwood, Sing och Anju som beskriver att
kommunikationsvagarna ofta blir mer direkta vid en buyout.’®® Styrelsens ursprungliga
kompetens gjorde, enligt Fredrik, att relationen och kommunikationen mellan styrelsen och
ledningen blev bra direkt. Eftersom manga i styrelsen hade sin kompetens forankrad i
branschen eller i andra relevanta omraden, hamnade de mycket nara de fragestallningar

135 Kim et al,Corporate Governance, third edition.

1% Easterwood et al, ‘The Impact of Leveraged Buyouts on Strategic Direction’, pp.30-43

74



foretaget stod infor. Fredrik kanner att han i manga lagen kunnat dra nytta av styrelsens
kompetens. Mans Folkesson menar att vid tillsattningen av en styrelse i ett Nordic Capital -agt
portfoljbolag ar det kompetensen som star i fokus. Kompetensen till styrelsen tas in fran
Nordic Capitals stora natverk av kompetenta personer. Styrelseledamdoter som bidrar med
bred kunskap och erfarenhet beskrivs ofta utgora en viktig del i skapandet av en effektiv
styrelse.>

Reducera agentkostnader i det fria kassafldet

Berg och Gottschalg beskriver i sin artikel hur private equity-dgda bolag ofta anvander hdg
skuldsattning som bolagsstyrningsverktyg. Belaningen beskrivs minska onddigt spenderande
och spill, d& mycket av de likvida medlen gar till betalning av lanekostnaderna.**® Nordic
Capital har inte som mal att anvanda en hog belaning i sina portféljbolag som ett
bolagsstyrningsverktyg och Menigo var inget undantag. Man ville inte pa nagot satt hamma
ledningens handlingsutrymme och Mans menar att det skulle fa en motverkande effekt. Bade
Mans och Fredrik ser det 6kade engagemanget fran banken till foljd av belaningen av Menigo
som nagot positivt. Enligt Mans fungerade banken som en ytterligare investeringskommitté
vilken bevakade forvarvet och den tilltinkta affarsplanen. Fredrik upplever att
kommunikationen med banken ¢kade, och att banken mer utforligt underattades om bolagets
utveckling och framsteg. Forutom detta sdg han inga begransningar med belaningen. Det
brukar talas om att banken vid buyouts fungerar som en ytterligare extern évervakare,
nagot som saledes far tydligt stéd ur empirin i detta fall.

Hanterandet av agentkostnader verkar vara nagot som Nordic Capital tar itu med redan innan
forvarvet sker. Mans forklarar att de etablerar kontakt med ledningen redan under due-
diligence-fasen for att se hur de forhaller sig till de planer och idéer som Nordic Capital
planerar att implementera vid ett eventuellt foérvarv. Nordic Capital menar att det ar redan i
detta skede som deras bolagsstyrningsarbete borjar. Pa sa sdatt menar Mans att risken for att
intressekonflikter mellan dem och portféljbolaget ska uppsta vid senare forhandlingar
minskar.

Oka incitamenten

Incitamentsprogram &r tankt som ett satt att pa det ekonomiska planet knyta de individer som
ingdr i programmen till foretaget.'®® I Menigo anvindes incitamentsprogram dar ledning
uppmanades att satsa eget kapital i foretaget. Sadana typer av program beskrivs gora det
kostsamt for ledningen att vara ineffektiv och manar pa for ett storre engagemang. Vidare
beskrivs incitamentprogrammens framsta uppgift vara att skapa en gemensam
intressesituation for dgare och ledning och pa sa vis reducera de agentkostnader som aterfinns
i bolaget.'®* Incitamentsprogram &r en del av Nordic Capitals affarsmodell och M&ns menar
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att de ser mycket stora fordelar med programmen. | likhet med litteraturen, menar aven
Nordic Capital, att de skapar en gemensam intressesituation och fungerar som en garant for
foretaget att ledningen ar hangivna affarsplanen. Fredrik har ocksa en positiv installning till
incitamentsprogrammen, han pastar sig dven se resultat i form av prestationsforbattringar och
ett storre engagemang hos ledningen.

En samstammighet mellan teori och empiri finns saledes i detta fall. Dock, bor tillaggas, att
Fredrik &ven ser negativa tendenser i och med programmen. Han berattar om individer som
kant sig instangda av programmen och menar att de da har fatt en omvand, negativ effekt.
Denna kénsla kan ténkas ha sin grund i att Menigo inte har haft en spikrak positiv utveckling,
och att I6nsamheten under nagra ar varit negativ. Nordic Capital anser att
incitamentsprogrammen gor att ledningen arbetar hardare dven vid motgangar. | litteraturen
beskrivs dven hur negativa tendenser kan uppstd i ett foretag som en konsekvens av
incitamentsprogram, ofta talar man da om felaktiga affarsbeslut pa grund av minskad
riskvilja.*®* De negativa effekterna som har framgatt ur empirin tycks dock inte grunda sig i
detta. Saledes tycks teorin inte fa stod i empirin pa just den punkten. Fredrik &r inforstadd
med att det ar en risk man tar med dessa typer av incitamentsprogram, men han papekar att
Nordic Capital inte har satt uppsagd personal i trangmal utan genomfort réattvisa
Overenskommelser.

Monitoring

Mans beskriver att det nastan uteslutande ar genom styrelsen som Nordic Capital verkar. |
Menigo kombinerades ett naturligt rapporteringssystem med en mer informell kontakt mellan
ledning och styrelse. Berg och Gottschalg beskriver att en férandring i
bolagsstyrningsstrukturen i portféljbolagen mojliggér for private equity-bolagen att minska
agentkostnaderna genom en forbattring av kontroll och 6vervakning. De menar att bolagen
har har en komparativ fordel gentemot andra agarformer, satillvida att private equity-bolagens
erfarenheter fran tidigare forvarv ger dem battre forutsattningar och kunskaper for
dvervakning och kontroll. '*® Férandringen i Menigos styrelsesammanséttning gav Nordic
Capital goda forutsattningar for att battre kunna Overvaka ledningens arbete och
beslutsfattande. Samarbetet mellan ledning och styrelse upplevdes av Fredrik som mycket tét
och néra. Styrelsen var mycket engagerad, och Nordic Capitals representanter i styrelsen
kompletterades av ledamoéter vars kompetens mojliggjorde en battre forstaelse och ett battre
underlag for beslutsfattande. Det nara samarbetet med bade formell och informell kontakt
utgér hela grunden for Nordic Capitals 6vervakande av sin investering. Kontroll och
overvakning paverkar foretaget inifran och resultatet blir beroende av private equity-bolagets
kunskaper inom omradet.’®* Méns menar att just deras arbetssatt ar en av de storsta fordelarna
med att vara agt av Nordic Capital, ett arbetssatt som han menar bidrar till béattre
forutsattningar for kontroll och 6vervakning.
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Mentoring

En av de saker som Mans lagger stor vikt vid nar han talar om Nordic Capitals arbetssatt i
Menigo ar det faktum att de aldrig rundade VVD:n och stérde i den operationella verksamheten.
Nordic Capital ville att ledningen skulle vara handlingsfri och kraftfull och gavs darfor stort
utrymme. | samband med buyouts talar litteraturen ofta om att det sker en férandring mot en
mer entreprendriell anda da ledningen ofta agerar med storre frihet och sjalvstandighet.'®
Dessa teorier far alltsa stod ur empirin. Nordic Capital forlitar sig pa att ledningen ska utféra
ett bra jobb och fatta de ratta besluten. Mans menar att foretaget tillfor kapital och hjalper
VD:n forverkliga det han vill géra med foretaget. Detta har enligt Fredrik gett resultat under
senaste aret, da Menigo, som han uttrycker det, skordar frukterna av allt hart
forandringsarbete i form av ett véxande resultat.'®

Private equity-dgande beskrivs, i Berg och Gottschalgs artikel, ofta karaktariseras av stor
narhet till verksamheten och ledningen.'®” Vidare beskrivs detta skapa en mer konstruktiv
interaktion d& mycket kommunikation sker p& ett mer informellt plan.'®® Detta tycks dven ha
varit fallet i Menigo. Styrelsen och Nordic Capitals representanter arbetade hela tiden véldigt
nara ledning. Styrelsen och ledningen var hela tiden pa samma niva nar det gallde malséttning
och de krav som stélldes pa ledningen. Fredrik beskriver att den press som sattes pad honom
hade han sjalv varit med att sétta. Enligt Mans vill Nordic Capital ha forandring direkt, vilket
stammer Gverens med att private equity-bolag generellt sétt staller hogre prestationskrav pa
ledningen efter en buyout har skett.*®® Eftersom Fredrik forst kom in i bolaget efter att Nordic
Capital vérvat honom, var han inforstadd fran forsta borjan 6ver vad som behovde ske i
bolaget for att det skulle bli framgangsrikt. Fredrik ar ocksa ett tydligt exempel pa hur Nordic
Capital anvant sig av sitt natverk for att hitta personal med ratt och relevant kompetens for
ledande positioner inom foretaget. Samma sak galler for sammanséttningen av styrelsen, dar
Fredrik menar att Nordic Capitals kompetens och erfarenhet har underlattat hans arbete
vasentligt och haft en klar positiv inverkan pa Menigo.

6.3.2.3 Avslutande diskussion

Fran det att Menigo forvarvades 2006 tills det att 67 % av bolaget avvecklades 2010, menar
Mans att innehavet inte varit ett av de mer lyckade. Dock, fortsatter han, finns fortfarande
relativt stora agarintressen kvar i bolaget (33 %) och hur I6nsam investeringen till slut blir
aterstdr att se. Fredrik berattar att ett omfattande omstéllningsarbete, helt baserat pa deras
egen affarsidé genomfordes i bolaget. Mans anser att finanskrisen fick oanade effekter pa
bolaget. Dock papekar han att Nordic Capital, finanskrisen till trots, ar nojda med hur
foretaget utvecklades och fungerade. Vidare berattar Mans att Nordic Capital styr alla sina
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portfoljbolag pa liknande sétt och att utfallen i den meningen till storre del beror pa externa
faktorer an pa varierande kvalitet gallande bolagsstyrningsarbetet. Han betonar ocksa att
private equity till stor del handlar om bolagsstyrning, de finansiella delarna ar en annan sak
menar han. Pa denna punkt far han medhall fran Fredrik som papekar att det inte racker med
att ombilda kapitalstrukturen i ett bolag for att skapa varde.

Fredrik anser att Nordic Capital som &gare har kunnat skjuta till mer kapital och pa ett
effektivare sitt, gentemot vad andra sorters dgare hade kunnat. Aven Mans namner pengar
som en fordel med Nordic Capital som &gare. Men han sager ocksa att det inte ar pengarna,
utan foretagets arbetssatt, som gor dem till lyckade &gare. Att inte runda ledningen, visa
engagemang, tillsatta sma effektiva och branschkunniga styrelser samt att bidra med finansiell
kompetens. Mans far dven pa denna punkt medhall fran Fredrik, som menar att Nordic Capital
hjélpt att 6ka fokus i bolaget och samtidigt gett ledningen det utrymme och den tidshorisont
som tillatit basta mojliga utveckling.

Mans berattar att Nordic Capitals fonder har en tidshorisont pa maximalt 10 ar. Det finns
ingen flexibilitet kring tidshorisonten pa investeringarna. Men han menar att tiden réacker till
for att bolagsstyrningsarbetet ska kunna utforas pa ett lyckat satt. Mans fortsatter med att
beratta att private equity ar lamplig som dgandeform nér stora forandringar ska ske i ett bolag,
likt i Menigo. Andra dgandeformer kan passa béttre nar dessa fordndringar genomforts. Inte
heller Fredrik anser att den begransade tidshorisonten paverkat arbetet i Menigo. Istallet
menar han att det arbete som utférdes var valdigt langsiktigt. Trots de agarférandringar som
skedde 2010 gjorde Menigo sitt basta resultat nagonsin, vilket Fredrik anser ar ett resultat av
just det langsiktiga arbetet. Avslutningsvis berattar Fredrik att private equity-bolag engagerar
sig och vagar genomfora de forandringar som kravs for att foretagen ska bli framgangsrika,
samt later det ta sin tid.

Som vi har diskuterat tidigare ter sig detta case nagot annorlunda gallande urskiljandet av
véardeskapande. Av de tre parametrar vi amnar granska kan vi i detta case enbart gora en
tydlig observation av en, den kvalitativa matningen av upplevt vérdeskapande inom
innehavet. De monetdra parametrarna exitvinst och arlig genomsnittlig avkastning finns inte
att tillga i detta fall. Det har sin grund i att Nordic Capital inte ger ut sadan information vid
forséljningar som sker utanfor borsen, dvs. nér ett portfoljbolag séljs utan att borsnoteras.
Dértill har Nordic Capital fortfarande kvar ett 33-procentigt agarintresse i Menigo och utfallet
av innehavet ar darmed inte helt klart &nnu. Bortser vi fran de monetara parametrarna kan vi
med utgangspunkt i ovanstaende diskussion konstatera foljande. Mans pastar sig, trots stora
motgangar i och med den finansiella krisen, vara néjd med hur foretaget utvecklades och
fungerade. Menigo redovisade 2010, enligt Fredrik, sitt basta resultat ndgonsin vilket han
menar ar en konsekvens av det langsiktiga arbete som skett under de senaste aren. Bada anser
sig vara nojda med relationen och hur arbetet fungerat bolagen emellan. Inga ndmnvarda
negativa aspekter med detta arbete har namnts av nagon utav respondenterna. Bada
respondenter tyckte sig dven kunna se paralleller mellan bolagsstyrningen och vardeskapandet
i bolaget.
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Vi kan med detta faststallt bara utgd fran att Fredriks och Mans positiva syn pa Nordic
Capitals dgande och hur dess effekter pd Menigo speglar ett positivt upplevt vardeskapande
inom innehavet, samt att bolagsstyrningsarbetet har lett till vardeskapande — &ven om detta
har latit dréja nagot.

6.4 Case 3 - EQT - Aleris
6.4.1 Direkta hjilpmedel

6.4.1.1 Empiridiskussion
Finansiella atgarder

Aleris kapitalstruktur formades med en férhallandevis g grad av belaning initialt, enligt
Jannik Kruse Petersen pa EQT. Detta pga. att man tyckte att det fanns ett flertal
tillaggsinvesteringsmojligheter for foretaget. | stallet hade man en latent kreditfacilitet som
man kunde anvéanda for att finansiera tillaggen. Jannik anser att om man hade gatt in for en
hogre beldning tidigt i Aleris fall, sd hade man mahanda inte kunnat genomféra vissa
nddvéndiga tillaggsforvarv och investeringar. Vidare matchades kapitalstrukturen till Aleris
foretagsprofil och ca 2/3 skuld och 1/3 eget kapital anvandes initialt. Fredrik Jarrsten pa
Aleris var i intervjun noga med att papeka att detta med utformande av kapitalstruktur aldrig
ar nagot valdigt enkelt. Han menar, till skillnad fran Jannik, att en lagre belaningsgrad kanske
inte hade kunnat finansiera de tilliggsforvarv som Aleris gjorde, och att man “’kan gora mer”
med hog belaning. Sa detta blir nagot av en definitionsfraga och en tidsaspektsfraga. Fredrik
ser tillbaka pa belaningsgraden som relativt hog (vilket sékerligen var fallet senare under
innehavet), medan Jannik ser den initiala belaningsgraden som relativt lag. Dock var
finansieringen (belaningsgraden underforstatt, forf. anm.), enligt Fredrik “inte av extremt
slag”, men samtidigt var man tvingade till vissa fordndringar for att klara bankernas covenants
0sV.

Operationella atgarder

Vad géller rekrytering och erséttning av ledning forklarade Jannik att det ar ofta som man
anvander EQT:s natverk for att identifiera potentiella kandidater for ledningspositioner, men
sallan som man faktiskt anstéller dem. I Aleris fall hittade man en VD fran natverket som var
hogst lampad for forsta skedets arbete, men som tappade sin relevans da foretaget blev storre.
Da kravde styrelsen tillsammans med EQT en ny VD, och EQT gick in och hittade en extern
person for detta i Stanley Brodén. Fredrik Jarrsten ar mer Overtygad om EQT:s natverks
betydelse och poédngterar att EQT hade stor involvering i nyrekryteringarna, vilket han anser
var ett av EQT:s viktigare bidrag. Vidare finner han att deras manga bankkontakter och 6vriga
finansiella kontakter var mycket viktiga.

Vad galler strukturella forandringar i Aleris, framhalls de manga foretagsforvarv som gjordes
(19 stycken), samt den tidiga sammanslagningen mellan ISS Healthcare och Care Partner och
den nodvandiga paféljande integrationen foretagen emellan for att fa Aleris till ett enhetligt
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foretag. Sa det var relativt turbulent vad géller strukturformning i tidigt skede, darefter holl
grundstommen sig lik, menar Jannik. Fredrik patalar att intdget i de nya marknaderna,
Danmark och Norge, medférde de storsta férandringarna, samt adderandet av diagnostik till
verksamheten, i och med forvarvet av laboratoriet Medilab.

6.4.1.2 Analysdiskussion

Finansiella atgarder

| intervjun med Jannik Kruse Petersen framgar det att det ar av yttersta vikt for EQT att skapa
en vélstrukturerad och i synnerhet vélanpassad kapitalstruktur i deras portfoljbolag. Jannik
menar att man i forsta hand maste se till att foretaget kan betala tillbaka skulderna, men att
kapitalstrukturen i andra hand bor anpassas till en foretagsplan. Vidare beskrivs att man vid
utformandet av kapitalstrukturen maste soka forutsaga sadant som anlaggningskostnader och
kassaflode. Konstaterbart utifran detta ar att EQT ldgger ner stor moda pa en korrekt
utformning av kapitalstruktur, vilket utan tvivel fordras, enligt Jannik. Fredrik J&rrsten
forsakrar det hela med utsagan ™[...]det dr inte alltid helt enkelt”. Som vi tidigare namnt
beréttar bade Loos och Berg/Gottshalg, i sin studie respektive deras artikel, att PRIVATE
EQUITY-bolag generellt lagger ned stora resurser pa utformandet av gynnsamma
kapitalstrukturer, och detta samstammer med de nyssnamnda iakttagelserna.'’® *'*

Bade Jannik och Fredrik anser sig vara stora anhangare av belaning. Jannik menar att det 6kar
avkastningen pa eget kapital, vilket styrks av Modigliani och Miller (1963).'"? Fredrik anser
att man far storre frineter med hog belaning. Daremot har det sina avigsidor, enligt de bada.
Jannik patalar att en initialt 1ag belaning ar battre om man exempelvis ser
tillaggsinvesteringsmaojligheter (vilket var fallet med Aleris). Fredrik menar emellertid att en
hog beladning leder till en extra arbetsbelastning med banker som stéindigt “knackar p& dérren
och undrar hur det gar”. Darutdver menar han att det inte alltid dr sédkert att man heller klarar
bankernas covenants etc. Detta stods ocksa av Arnolds studier (2005), i det att en ¢kad
skuldsattning skapar en storre risk for finansiella tringmal.*”® Aleris anvande, trots eventuella
nackdelar och trots att foretaget hade manga tillaggsinvesteringsmojligheter, en skuldsattning
pa 2/3 av det totala kapitalet, vilket belyser belaningens fordelar. Aleris hamnade heller aldrig
1 nagra finansiella trangmal men [...]det krdvde sina fordndringar”, enligt Fredrik, for att
sakerstalla detta. Av empirin framgar inte huruvida kapitalstrukturen utformades med
skattelattnader i atanke. Men detta kan vara ytterligare en anledning till att Aleris hade sa pass
hog beldning givet de motsagande faktorerna for detsamma. Fredrik beskriver att EQT var ett
véldigt stod i dialogen med bankerna, vilket stoéds av Berg och Gottschalgs teorier i det att de
menar att private equity-bolag generellt ar en stor tillgdng for portféljbolagen vid
bankforhandlingar. Detta da private equity-bolag kan anvéanda sina stora kontaktnat vid
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sadana tillfallen, och forhandla fram villkor som portféljbolagen inte skulle kunna fa fram i
det fall de hade agerat ensamma.

Operationella atgarder

Fredrik hyllade, i hdgre grad an Jannik, EQT:s inblandning i tillsittandet av ledningen och
rekryteringen av personal i Aleris. Bada lyfter fram de tva VD-tillsattandena, och
traffsakerheten gallande tidpunkten fér dem, som EQT:s storsta bidrag i rekryteringsvag. De
tycks ha haft omfattande baktanke och research. Den senare VVD:n Stanley Brodén verkar ha
varit guld vard for foretaget, enligt var tolkning av respektive intervjuer. Den stora méangden
moda nedlagd pa att fa till ratt ledning (i synnerhet VD), far stod i teorin, dar Berg och
Gottschalg menar att buyout-foretag spenderar ansenlig tid pa att valja ut det hogre skiktet av
ledningen. Vidare menar de att foretagen inte drar sig for att ersatta personerna i fraga om
deras prestationer fallerar.!™ Detsamma galler, far man gissa, om de efterhand tappar sin
relevans, som i Aleris fall med den férste VD:n.

| Ovrigt var EQT mindre aktiva med faktisk tillsattning av personer vid ledande positioner, om
man far tro Jannik. Daremot var de relativt aktiva vad géller identifiering av potentiella
kandidater for namnda positioner, till vilket natverket var essentiellt. Enligt Fredrik var EQT
dock hogst delaktiga i rekryteringarna och manga av dem stod EQT faktiskt helt sjalva for.
Darutdver menar han att manga i ledningen var handplockade ur néatverket. Tydliga
meningsskiljaktigheter har alltsa. Berg och Gottschalg menar i sin artikel att erséattandet av
ineffektiva ledningar med mer effektiva ledningar ar brukligt for private equity-bolag i deras
portféljbolag. De dkade prestationerna som kommer av detta skall i sin tur leda till forbattrade
resultat.'”™

Beroende pa vem av intervjuobjekten som innehar hégst sanningshalt i sina besvaranden, sa
har teoristycket ifrdga olika grad av samstammighet med empirin. Fredrik menar att det till
och med var ett av EQT:s stora bidrag att kunna vara involverade i rekryteringen av
befattningshavare i ledningen, medan Jannik alltsa ordentligt tonar ned det hela. Vad galler
natverket, sa lyfts fram alla delar utav det, snarare &an enbart headhunting-delen, av bade
Jannik och Fredrik (Fredrik lyfter dock i synnerhet fram de finansiella och industriella
kontakterna). Detta &r ocksa i enlighet med teorin, dar exempelvis Berg och Gottshalg menar
att oavsett om det ror sig om det ena eller det andra momentet av natverket, sa kan
kontakterna vara en viktig framgéngsfaktor for portfoljbolaget.'”

Fokus pa karnverksamheten

Berg och Gottschalg, saval som Loos, berattar i sina respektive texter om hur en stark och
konsekvent tillvaxt ar nagot essentiellt for portféljbolagen. Detta da tillvaxten ytterst ligger
som grund for framtida vérderingar. For att framja tillvaxten kan ett foretag urskilja
verksamheter dar de har komparativa fordelar. Genom att satsa pa dessa samt parallellt
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diversifiera och salla bort vissa sidoverksamheter (exempelvis perifera aktiviteter ur strategisk
synpunkt eller dar foretaget inte har komparativa fordelar), sa okar foretaget sin fokus pa
karnverksamheten. Detta kan ha tydliga positiva effekter pa ett foretags resultat, menar ovan
namnda forfattare.

Buy-and-build

Ett alternativt satt for buyout-foretag att skapa tillvaxt inom deras portféljbolag &r att i stallet
gora tillaggsforvarv, antingen inom nya omraden, eller for att utveckla de affarsomraden dér
foretaget redan har starkare kompetenser och mer resurser &n konkurrenterna. Med vissa
buyouts ar intentionerna redan fran borjan avsedda att astadkomma en s.k. buy-and-build-
strategi, dar buyout-firmorna forvérvar en initialt fragmenterad verksamhet for att bygga en
kérna, alternativt forvarvar private equity-bolaget foretagen separat och férenar dem
efterhand.’”” *"® S&dant var fallet med Aleris, som blev till av en sammanslagning av EQT:s
forvarv ISS Healthcare och Care Partner. Darutover gjordes 19 tillaggsforvéarv under
innehavsperioden, vilket tveklost gor Aleris till ett buy-and-build-case. Sa snarare én att skapa
tillvaxt genom en okad fokus pa karnverksamheten (sasom manga andra buyout-bolags
portfoljbolag tycks gora), sa skapade Aleris sin tillvaxt genom framst utokning av sina
verksamheter, detta i sin tur genom tillaggsforvarv.

6.4.2 Indirekta hjalpmedel

6.4.2.1 Empiridiskussion
Styrelsens roll

Aleris styrelses roll beskrivs som kontrollerande, 6vervakande och utmanande av Jannik.
Darutover skulle den se till att affarsplanen verkstélldes grundligt och pa det satt man hade
kommit Gverens om, och att denna konstant holls uppdaterad. Bade Jannik och Fredrik
papekar att syftet med styrelsen aldrig forandrades, men att forandringar i dess struktur
definitivt gjordes. Det var en hel del omfordelning av roller och ytterligare tillsattning av
styrelsemedlemmar skedde pa véagen. Jannik menar att EQT som &gare var noga med att se till
att styrelsens relevans holls intakt. Detta var ocksa nagot som Fredrik upplevde, att EQT var
ytterst lyhérda for de forandringar som krévdes i styrelsen. Namnvart i dvrigt &r att styrelsen
professionaliserades direkt efter integreringen mellan 1SS Healthcare och Care Partner
fullbordades. Under hela innehavsperioden holls en informell men tufft utmanande niva, och
hela tiden var det en mycket livlig styrelsemiljo.

Reducera agentkostnader i det fria kassaflodet

Varken Jannik eller Fredrik sager sig se belaning som ett bolagsstyrningsverktyg. Jannik
ndmner dock att det val finns en effekt av att ha bank-covenants att behdva ta hénsyn till i ett
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bolag, da dessa leder till en striktare fokus pa kassaflodesgenerering och finansiell styrning.
Detta leder i sin tur till att utformningen av alla beslut kraver att man forst tanker pa de
finansiella konsekvenserna, vilket kan gora att besluten tas med storre noggrannhet. Samtidigt
ser han negativa aspekter med det hela da det innebar att besluten i fraga kan bli
suboptimerade, da man kan bli tvingade till kortsiktiga beslut begarda av finansiarerna.

Oka incitamenten

Incitamentsprogram lyfts fram som nagot mycket positivt av bade Jannik och Fredrik. Aleris
inforde vad som av EQT Kkallas for alignment of interest (Fredrik anger detsamma som
management participation program), dar man sag till att alla inblandade i Aleris-affaren,
tillsammans med alla de aktdrer som skulle komma att bli instrumentala i innehavet, fick
incitament. Detta skedde genom att dessa personer uppmanades att investera egna pengar i
foretaget. Enligt Janniks och 6vriga EQT:s erfarenhet ger denna typ av incitament positiva
effekter. Fredrik menar att det ar viktigt att samtliga inblandade i foretaget stravar at samma
hall, och att denna typ av incitament darfor ar viktigt. Han medger dock att det inte alltid var
helt klart hur utvecklingen i foretaget skulle ga, och att manga anstéllda funderade Gver detta.
| slutdndan sag alla hursomhelst incitamentsprogrammet som nagot mycket positivt.

Monitoring

EQT foljde upp Aleris resultat genom forst och framst formella manadsrapporter, dar man
gick igenom KPI:s (Key Performance Indicators) och vissa finansiella siffror for foretaget,
berattar Jannik. Dessutom fungerade béade styrelsemotena och TROIKA-motena som ett slags
uppféljningsmedel. | TROIKA-mdtena gick man, enligt Fredrik, igenom de s.k. CEO-reports
som skickades ut av VD. Dérutover, forklarar Jannik, utférdes diverse uppféljningssamtal
med ledningen. Jannik menar att det &r viktigt att, med hjélp av alla dessa uppféljningsformer,
soka ”se de grona ljusen bli halvgula innan de blir r6da”, och syftar pd att man maste
upptacka eventuella varningstecken tidigt och ingripa sa fort man ser dem. Pa sa satt
minimerar man skadan gjord mot foretaget, och detta &r, enligt Jannik, en anledning varfor
private equity-dgda bolag klarar sviterna av en finanskris béttre an évriga bolag.

Mentoring

Interaktionen mellan EQT och Aleris skedde, enligt Jannik, dels genom styrelseméten, dels
genom TROIKA-md&ten och dels genom 6vrig form av kontakt i de fall diverse situationer
uppstod, t.ex. moten med ekonomichefen om sarskilda finansfragor osv. TROIKA-métena
beskrivs av Jannik som ett viktigt forum for att ga igenom vad som bestamdes i
styrelsemdtena och att dessa punkter faktiskt verkstélldes. Darutéver gav de VD:n en
mojlighet att fa ventilera sig samt att fa stod och vagledning. Fredrik fyller i och menar att
forutom att ga igenom vad som hade hant med verksamheten, med forvarven och med
projekten, sa togs aven manga av dgarbesluten i TROIKA-motena. TROIKA var ett mycket
effektivt och flexibelt sétt att skdta governance-arbetet pa, enligt Jannik.
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6.4.2.2 Analysdiskussion
Styrelsens roll

Aleris styrelses roll tycks inte ha skilt sig avsevart fran andra foretags styrelser, i det
avseendet att den beskrivs ha varit kontrollerande, dvervakande och utmanande. Kim et. al
beskriver i boken Corporate Governance, att en styrelse i ett stort féretag ska hantera stora
beslut och delegera dvrigt ansvar till lampliga befattningshavare. Vidare staplar de upp fem
funktionspunkter som en sadan styrelse bor foresta. Dessa ar att anstalla, utvardera och ibland
t.o.m. ersétta det Ovre skiktet av ledningen, att avgdra utféranden av stora verksamhetsbeslut
och finansbeslut, att erbjuda expertmassiga rad till ledningen; och slutligen att sakerstalla att
foretagets aktiviteter och finansiella skick &r noggrant rapporterat till dgarna. Janniks
podngterande av vikten av att styrelsen var en utmanande milj6, dar ledningen gjorde bast i att
kunna forsvara sina standpunkter, tycks dock ha bristande stod i teorin.

Bland Aleris styrelses uppgifter beskrivs vidare att det var viktigt att bl.a. se till att
affarsplanen implementerades ordentligt och att den holls uppdaterad hela tiden. Bada
intervjuobjekten papekar att styrelsens syfte aldrig dndrades under innehavets gang, men att
man val gjorde forandringar i strukturen. Det var viktigt att alla styrelsemedlemmar beholl sin
relevans, och darfér var man inte fega for att byta ut dem, om det visade sig att det fanns
nagon som var mer lamplig att ta plats. Fredrik papekar att man bade hade stor industriell och
finansiell kunskap att tillga i Aleris styrelse. Kim et al. menar att nagot som utmarker en bra
styrelse &r inkluderandet av en person med god industriell kompetens inom det relevanta
omradet.

Reducera agentkostnader i det fria kassaflodet

Jannik ser inte belaning som ett bolagsstyrningsmedel, men anser att det finns bade for- och
nackdelar med det i governance-liknande vag, i det att exempelvis covenants fran bankerna
kan leda till noggrannare och mer eftertanksamma beslut, men att det samtidigt kan gora att
besluten i det narmaste blir patvingade, for att tillfredsstélla finansidarerna. Loos beskriver att
en hog belaning kan minska agentkostnader i det fria kassaflodet. Detta kan bidra till att
onddigt spenderande begransas, dd mycket av de likvida medlen maste ga till rante- och
amorteringsbetalningar. Darutover beskriver Loos att en 6kad belaningsgrad gor ledningen
mer medveten om kostnader for eventuell konkurs, vilket forfattaren anser forbattra
ledningens arbetsvilja.'"

Fredrik beskriver snarare att den hoga belaningen genererade en extra arbetsbelastning for
personerna som arbetade pa en dag-for-dag-basis, en borda som de var “tvungna att leva
med”. Samtidigt menar han 4 andra sidan att man var tvingade till diverse forédndringar for att
klara bankernas covenants, och dessa behdver nddvéndigtvis inte varit till det sémre. Den
harda pressen kan, liksom Loos beskriver, mycket val ha lett till en 6kad medvetenhetsgrad

9 N. Loos,’ Value creation in leveraged buyouts’. pp. 29
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och forbattrad arbetsvilja. Darutover kan de finansiella restriktionerna som en hog
belaningsgrad innefattar, med ndden att betala av lanen, val ha lett till att onddigt spenderande
minskades. Vad galler det sistnamnda papekar Jannik att covenants faktiskt tillforsakrar att
beslut gors med stérre omtanke agnad at finansiella konsekvenser och effekter av budgetar,
investeringar etc. Saledes kan man finna att EQT, vare sig med avsikt eller inte, i viss man
anvander sig av belaning som bolagsstyrningsverktyg, da graden av belaning uppenbarligen
paverkar foretaget pa ett governance-liknande vis, enligt vad teorierna beskriver.

Oka incitamenten

Enligt teorierna vi foljer, sa kan ¢kat incitament hos ledningen inte bara leda till forbattrade
resultat, utan dven till minskade agentkostnader. Berg och Gottschalg beskriver tre olika
faktorer som paverkar agentproblemets magnitud. Dar inkluderar de bristen pa allians mellan
agare och ledning, gallande incitament, som en av de faktorerna.*® Incitamentalliansen kan
skapas genom en kombination av morot och piska. Buyout-féretagen forser incitamenten
(moroten) for att alliera intressena mellan de inblandade parterna och for att minska agency-
problemet.’®" Ledningen uppmanas (kanske t.o.m. tvingas) att 6ka sin del av eget kapital i
foretaget till en betydande niva.'® Detta ar precis det som Jannik talar om i intervjun. Enligt
honom &r det extremt viktigt for EQT att skapa intresseallians (alignment of interest), dar
man, precis som teorin alltsd anger, uppmanar eller ndrmast tvingar instrumentala aktorer att
investera egna pengar i foretaget. Detta gor alltsa att dessa instrumentala aktorer har en morot
I att prestera bra, for att sdkerstélla att dess investering 6kar och inte minskar (vilket utgér den
potentiella piskan).

Bade Fredrik och Jannik har positiva erfarenheter av denna typ av incitament, och enligt dem
ger det ett flertal positiva effekter. Erfarenheterna bekraftades dven i Aleris fall, atminstone
mestadels (Fredrik menar att det kan skapa viss oro hos personerna inom
incitamentsprogrammet). Att incitamentsalliering har positiva effekter stods ocksa av
teorierna. Berg och Gottschalg menar att en 6kning av ledningens insats i eget kapital, leder
till en direkt 6kning av personliga kostnader for ineffektivitet och till en reducering av
ledningens incitament till att smita undan deras uppgifter.'®* Darutéver menar de att det okar
de finansiella prestationerna, da det ger ledningen positiva incitament till att leta efter
effektivitetsbkningar och smarta strategiska drag.*®* Den hoga kapitalinsatsen leder ocksa till
att de vardeskapande handlingarna som utfors i foretaget blir av storre vikt for ledningen, och
detta leder i sin tur till béttre verksamhets- och investeringsbeslut.’® Detta talar ocksé Jannik
om. Han menar att om EQT exempelvis fragade en av portfoljbolagets industrialister om rad i
en viss investeringsfraga, sa ar det lattare att kunna lita pa det radet om industrialisten i fraga
har egen insats i att investeringen ska leda till ndgot bra. Jannik menar, vidare, att om
industrialisten svarar t.ex. ”Absolut, genomfor transaktionen!”, och han sedan tackar nej till
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att investera egna pengar, sa dr det (vad Jannik kallar for) en ”rod flagga™ och det dr inte
sakert att man gar vidare med varken investeringen eller industrialisten.

Monitoring

EQT hade hogst formella satt att folja upp Aleris resultat pd. Man gjorde det genom
manadsrapporter som innefattade relevanta nyckeltal, samt under styrelse- och TROIKA-
motena. | de sistndmnda gick man igenom s.k. CEO-reports, dar VD presenterade diverse
punkter av relevans. Darutover bedrevs uppféljningssamtal av olika slag med vésentliga
personer ur ledningen, bl.a. en tid efter ett tillaggsforvarv gjorts (dar man studerade huruvida
forvarvet gick enligt plan och utredde vad man kunde go0ra béttre). Samma sorts
uppfoljningssamtal gjorde man internt i EQT for att folja upp huruvida Aleris gick enligt
forvarvsplanen, och for att motivera Aleris EQT-team att prestera enligt basta formaga. Dessa
uppféljningssamtal skedde efter 3, 6, respektive 12 manader. Enligt Berg och Gottschalg har
ett private equity -bolag sitt portféljbolags ledning under standig granskning.*® Vidare menar
Loos att ett buyout-bolag tillampar atgarder for att forbattra kontrollsystem, forbattra
mekanismer for koordination, 6ka kommunikationsflédet och for att minska tiden for
beslutsfattande.*®’

Mentoring

Interaktionen mellan EQT och Aleris var, om man far tro de tva intervjuobjekten, blandat
formell och informell. Jannik delar upp den interaktionen de hade i tre forfaranden. Dessa var
TROIKA-m0tena, styrelsemdtena och 6vrig kommunikation. Det sistndmnda medlet var
mestadels informellt medan de tva tidigare namnda var hogst formella. Berg och Gottschalg
menar att interaktionen mellan portfoljbolagets ledning och private equity-bolagets
representanter for portféljbolaget, ar relativt informell och sker genom direkta och
obyrakratiska kommunikationskanaler.’® Detta vill vi mena stammer i Aleris fall ocksa.
TROIKA-motena var hogst direkta, dar det hogsta skiktet av ndmnda personer méts 6ga mot
6ga.

Den 6vriga kommunikationen var om majligt an mer direkt, da detta handlade om plétsliga
informella telefonsamtal, eller specialbokade mdten med exempelvis ekonomichefen vid ett
sarskilt tillfalle for en finansfraga, eller radfragande av en industriexpert i ledningen osv.
Styrelsemotena ma ha varit nagot mindre direkta och mer byrakratiska, da majoriteten av
ledningen knappast tog plats i dessa. A andra sidan representerade VD:n resterande delen av
ledningen i de sammanhangen (liksom i de flesta foretags styrelsemdten), sa viss grad av
direkt kommunikation fanns dven dar. Dessutom ar det vart att papeka att Jannik ser Aleris
davarande styrelsemiljo som hogst livlig, i jamforelse med andra bolag, dar samtalen inte
begransades alltfor mycket av sarskilda regler och uppsatta mal. Vidare beskriver han
styrelsen som “hogst informell, men utmanande”. Darmed kan man konkludera att dven
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styrelsemotena hade informella inslag, om &n inte lika direkta och obyrakratiska som de andra
kommunikationsmedlen.

6.4.2.3 Avslutande diskussion

Varken Jannik eller Fredrik sparar pa lovorden nar de beskriver EQT:s dgandeperiod i Aleris.
Jannik menar att det rentav var en klassisk private equity-saga medan Fredrik havdar att man
inte hade kunnat visa den tillvaxt som man gjorde under de ifrdgavarande aren, utan EQT:s
hjalp. Bada respondenterna har svart att se nagra egentliga nackdelar med innehavet. Fredriks
enda invandning ar av branschspecifik karaktar, men dven denna &r lattéverkomlig.

Enligt bade Jannik och Fredrik sa handlade det om en kombination mellan &gare, ledning och
externa aktorer och faktorer som paverkande omstandigheter for att ge foretaget de goda
resultat som det till slut visade upp. Enligt Jannik ska man ha rétt dgare som satter in en
passande industriell styrelse och ratt ledning for verkstallning, for att uppna basta resultat i ett
portfoljbolag. Detta hade man utan tvekan i Aleris, dar det fanns en god synergi mellan dessa
aktorer, menar han. De externa aktorerna och faktorerna ar bada dverens om att man inte
kunde paverka i stor man, men att de definitivt hade en effekt. Enligt bade Jannik och Fredrik
hade marknaden stor paverkan, exempelvis var Danmarks marknad skakig, medan Norges
blomstrade. Jannik patalade dock att EQT &gnar relativt stor moda 4t att analysera bransch
och marknad innan férvdrv gors, s& dven med Aleris. A andra sidan kunde man inte, fore
forvarvet gjordes, enkelt forutspa att intdg pa Danmark och Norges marknader skulle goras.

| 6vrigt kan ndmnas att Fredrik hyllar EQT:s kapacitet att tillfora kapital och deras enorma
kunskap inom finans. Déarutdver menar han att det faktum att de var sa pass aktiva agare var
en bidragande orsak till Aleris goda resultat, och han namner deras formaga att hitta duktiga
individer och att balansera industri- och finansfolk, som positiva egenskaper. Vidare ser han
tydliga samband mellan EQT:s governance-arbete och Aleris goda vardedkning. Han far
medhall fran Jannik, som menar att innehavets vérdeskapande process (dar governance-
arbetet ingér), ”’pa en mycket hog nivd” var starkt bidragande till att Aleris gick sa bra som det
gjorde och att foretaget nastan tredubblade sin omséttning under dgandeperioden. Han menar
vidare att bl.a. den extrema fokusering pa vardeskapande och den snabbhet som ett private
equity-dgarskap medfor, leder fram till en god exit (liksom blev fallet med Aleris). For att
borga for att detta sker krévs att tre aspekter realiseras, enligt Jannik. Dessa &r att ha ratt
personer inblandade, att ha ratt strategi och att ha ratt incitament. Allt detta uppfyllde Aleris,
menar han. Vidare har EQT en flexibilitet i sitt beslutsfattande och mekanismer att se problem
fore de uppstar, samt en formaga att agera snabbt pa detta. Detta ger EQT béttre mojligheter
att skapa mer varde &n andra private equity-foretag.

Och visst har EQT lyckats uppna varde i Aleris, med vara matt matt. Inledningsvis kan vi
konstatera att det kvalitativt definitivt skedde en vardedkning. Det upplevda vérdeskapandet
var otvetydigt. Bada intervjuobjekten ar, som ovan utrett, i det narmaste begeistrade 6ver det
goda utfallet. Att kallas for ”en klassisk private equity-saga” och ”en utmérkt viardeadderande
historia” av den ene (Jannik) och for “ett minst sagt lyckligt exitutfall” av den andre, kan inte
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annat an tolkas som nagot positivt. Att Aleris affarsutvecklingschef vidare beskriver EQT som
nagot han kan ”varmt rekommendera” och i det nastintill ovérderliga for utvecklingen, enligt
var tolkning, ar minst sagt ett toppbetyg at private equity-bolaget. Darutéver upplevdes inga
som helst negativa aspekter med &garskapet, sa nar som pa en liten branschspecifik
invandning som géllde tveksamheter fran en skara ur allmanheten. | enlighet med detta och
med ovan namnda konsensus i atanke, far vi lov att sitta ett gott betyg at det upplevda
vardeskapandet.

Lamnar vi det abstrakta omradet, kan vi konstatera att de monetara parametrarna, exitvinst
och genomsnittlig arlig avkastning (IRR), ocksa kan konkluderas som positiva. Aleris hade,
under EQT:s ago, en genomsnittlig arlig avkastning eller IRR pa 31 %, vilket bor beskrivas
som minst sagt lyckat. Vidare var foretagets forsaljningspris och inkdpspris 4,4 miljarder
SEK, respektive 1,5 miljarder SEK. Darutover tillkom en tillaggsképeskilling pa 665 miljoner
kronor, vilket innebar en exitvinst pa ca 3,6 miljarder SEK. Detta kan heller inte annat an ses
som en minst sagt god och lyckad siffra.

| enlighet, s, med hur casets bada intervjuobjekt beskrev hela buyout-processen i allmanhet,
och exitvinsten i synnerhet, kan man summera att EQT lyckades mer &n val med att addera
véarde till Aleris. For att belysa Aleris succé, avslutas denna analys med ett minst sagt
inspirerat summerande av processen fran Jannik: “Att ta ett lokalt fOretag, gora det
pannordiskt, addera strategiska investeringar for att starka foretagets kapital, néstan tredubbla
omsattningen pa fem ar, det ar en klassisk private equiy-saga, en utmarkt vardeadderande
historia”.

6.5 Sammanfattande diskussion

Samtliga av uppsatsens case praglas av en genomgaende positiv bild av agarférhallandena och
bolagsstyrningsarbetet foretagen emellan. Trots varierande resultat och utfall har inga
betydande negativa aspekter, gallande agandeformen eller bolagsstyrningen, framforts i nagot
av casen. Istéllet snarast hyllas private equity som dgandeform och av portféljbolagens
respondenter namns att de stéller sig fragande till den kritik som branschen utsatts for.

Sammantaget tycks det vara mer som forenar an som skiljer de olika private equity-bolagen at
géllande utfoérandet av bolagsstyrningen. Vidare tycks alla de tre private equity-bolagen till
stor del arbetat i stor samstdmmighet med de teorier vi behandlar i referensramen. Dock har
det pa flertalet punkter infunnits atskillnader mellan, de i teorin beskrivna, atgardernas
betydelse och omfattning och hur de utdvats och upplevts i praktiken. Ett tydligt exempel ar
beldningens funktion som bolagsstyrningsverktyg. Ingen av respondenterna menade att
skuldsattning med avsikt anvéandes i detta syfte, snarare bestamdes skuldséttningsgraden for
att utforma gynnsamma stukturer i de aktuella bolagen. Fér beddmningen och utformningen
av dessa angav dock samtliga respondenter fran private equity-bolagen att stora resurser lades.
En gemensam tillgang som private equity-bolagen har tillfort till sina portfoljbolag var ett
okat finansiellt kunnande, fran samtliga respondenter beskrivs detta som en klar fordel. Aven
vid férhandlingar med banker beskrivs representationen av private equity-bolagen ha varit en
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stor fordel. En annan punkt pa vilken alla respondenter var Overens var
incitamentprogrammens innebord. Fran private equity-bolagens respondenter framholls vikten
av dessa och det framgick att atgarden ofta ansdgs som en del av foretagens affarsidé. Aven
bland portfoljbolagens respondenter var instéllningen 6verlag positiv. Matbarheten av
programmens effekt beskrevs dock som nagot svardefinierad. Fran intervjuerna med Aleris
och Menigo framgick dven att det funnits vissa negativa sidor med programmen, nagot som
inte tycks ha uppfattats av private equity-bolagen.

Styrelsens roll i forhallandet mellan private equity-bolag och portféljbolag beskrivs i samtliga
tre case som klart betydande. Det var i princip uteslutande genom styrelsen private equity-
bolagen utdvade sin styrfunktion (med undantag av EQT som é&ven anvande sig av s.k.
TROIKA-moten). Private equity-bolagen var direkt involverade i tillsattning och rekrytering
av styrelseledamoter, vilka tycks ha valts med stor omsorg. Efterstravbart har genomgaende
varit att finna ledamdter som tacker ett stort kunskapsspektrum, med saval bransch- och
industrikompetens som annan kompetens. Styrelsen har aven I6pande anpassats for att mota
de krav som stéllts pa bolagen. Nordic Capital lade stor betoning pa att utforma en liten
styrelse da en sadan, likt de litterdra teorierna, ansags mer flexibel &n en stor.

Ansvaret for &vrig rekrytering inom portfoljbolagens ledningar lades darefter pa
styrelseledamoéterna. Private equity-bolagens involvering i portféljbolagens operationella
verksamhet beskrevs genomgaende, fran bada sidor, som klart begransad, vilket ocksa tycks
ha varit avsiktligt. Bland annat berattar Mans Folkesson att Nordic Capital aldrig lade sig i det
operationella eller rundade ledningsgruppen i Menigo. Fran portfoljbolagens representanter
betonas ocksa styrelsens vikt i forhallandet mellan bolagen. Det var via denna som
kommunikationen och interaktionen skedde. Samtliga respondenter fran portfoljbolagen
papekar aven att styrelsens funktion professionaliserades i och med buyout-processen.
Relationen mellan bolagen beskrivs i samtliga case, om an olika mycket, som avslappnad och
informell, ndgot som aven tycks ha varit uppskattat och vardefullt. Mats Hedblom pa Haglofs
framhaller till exempel vikten av att kunna anpassa sig till raddande omgivning, och att detta ar
en forutsattning for att skapa en nara relation. Nagot som han anser att Ratos gjorde pa ett
mycket bra sétt. Under innehavsperioderna genomfordes i samtliga portféljbolag vissa
strukturella omstruktureringar. Dotterbolag saldes och tillaggsforvarv gjordes, och vid dessa
skeenden beskrivs private equity-bolagen ha bistatt med kunnande och rad.

Som vi har diskuterat tidigare i uppsatsen foregas de tre private equity-bolagen av vissa
skillnader gallande investeringsstrukturen. Ratos ér, till skillnad fran EQT och Nordic Capital
som investerar ur fonder, borsnoterat. Detta far vissa implikationer pa investeringshorisonten.
Ratos har som noterad aktor inga forutbestamda exitdatum pa sina investeringar, istallet gors
arliga utvarderingar av innehaven och en avveckling sker sedan nar det anses vara mest
lampligt. Né&r investeringarna som i Nordic Capital och EQT:s fall gérs genom fonder, satts
slutgiltiga exitdatum da alla innehav i fonden ska vara avvecklade. Detta kan tankas ha
negativ inverkan pa innehaven i fonderna da agandet mojligen upplevs som kortsiktigt. Just
kortsiktigt 4gande &r ocksa nagonting, vilket vi namner i uppsatsens problemdiskussion, som
private equity-branschen fatt utsta viss kritik for. Dock finner vi inget stod for denna kritik i
empirin. Menigos VD Fredrik Gren menar snarare att arbetet under Nordic Capitals dgande
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praglats av langsiktighet och han papekar att han inte alls kdnt sig begransad av den
tidshorisont som funnits. Nordic Capital har en investeringshorisont pa 10 ar, under vilken
Mans Folkesson menar att bolagsstyrningsarbetet hinner utforas pa ett bra satt. Inte heller
finner vi nagot empiriskt stod for att arbetet mellan EQT och Aleris skulle uppfattats som
kortsiktigt.

For att avslutningsvis summera granskningen av de parametrar vi satt upp for matningen av
vardeskapandet i innehaven kan vi konstatera foljande. Alla parametrar har, i den man de varit
mojliga att méata, uppnatts i samtliga case.

Upplevt Genomsnittlig arlig Exitvinst
vardeskapande avkastning
Ratos — Haglofs Positivt 30 % 765 Mkr
Nordic Capital - Positivt Kan ej anges Kan ej anges
Menigo
EQT - Aleris Positivt 31% 3600 Mkr

( Kalla: Egen konstruktion. )

7 Slutsats

7.1 Resultatmassiga och empiriska slutsatser

7.1.1 Har vi uppnatt syftet med uppsatsen?

Syftet med denna uppsats ar dels att granska och beskriva private equity-bolagens arbete med
fokus pa de forandringar i corporate governance som sker inom portfoljbolagen, dels att
studera om dessa insatser kan leda till vardeskapande.

Aterkopplar vi véra resultat till detta syfte, kan vi konstatera att ett flertal framsteg har gjorts.
Vad galler den forstnamnda delen av vart syfte, anser vi att vi med vart urval av tre fall av
buyout-processer, har lyckats mala upp en nagorlunda tillfredsstallande bild av detta skeende.
Darmed inte sagt att vara resultat ar generaliserbara for branschen i helhet. Enligt bésta
formaga har vi vidare bade granskat fallforetagens tillampning av corporate governance, med
hjalp av intervjuer med representanter fran bada sidor av processen, och beskrivit det
allteftersom uppsatsen tagit form.
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Anbelangande den andra delen av syftet, att urskilja eventuellt vardeskapande som effekt av
namnda forandringar i bolagsstyrning, finner vi att vi har natt resultat &ven dar. Som tidigare
har utretts i uppsatsen foreligger det diverse svarigheter med att identifiera just vad som leder
till varde. Ofantligt manga faktorer spelar in och férandrad bolagsstyrning ar en i mangden.
Men med uttdmmande svar fran vara intervjuobjekt, vad galler bade vardeskapande och
implementeringen av corporate governance-forandringar, sa har vi lyckats beskriva detta
arbetes effekter pa vardeskapande. Dartill har vi redogjort for pa vilka sétt de olika
bestandsdelarna av corporate governance leder till varde, samt presenterat hur val detta har
tett sig i de olika fallen. Aterigen méste dock poéngteras att detta galler for véra fallforetag, i
andra sammanhang och med andra private equity-bolag kan situationen tankas vara en helt
annan. | ndgon man borde resultatet dock vara applicerbart pa branschen. Detta grundar vi pa
de stora likheter vi har funnit mellan vara olika fallféretag. Salunda torde ett annat svenskt
private equity-bolag med likartade forutsattningar och resurser, anvanda sig av nagotsanar
desamma principer vid tillampning av corporate governance.

7.1.2 Kan vi besvara Kkritiken som berors i problemdiskussionen?

| problemdiskussionen klargjorde vi att det har funnits, och finns, diverse Kkritiska
infallsvinklar gentemot private equity som verksamhet och agarform. Bland annat for vissa
kritik mot att en eventuell vardedkning i en buyout-process uteslutande beror pa omférdelning
av kapital och fordndring av kapitalstrukturen hos portféljbolaget. Andra klandrar private
equity-bolag for deras generellt kortsiktiga investeringsfilosofier, och menar att detta leder till
en osékerhet for foretagen som blir uppkopta av private equity-bolag.

Med ett urval pa tre case for att primart harleda vardedkningar, valde vi med baktanke
portféljbolag dar buyout-processen beskrevs som “lyckad”. Detta forde med sig att eventuella
nackdelar med private equity som &agarform blev mindre patagliga, atminstone mindre
klargjorda fran portfoljbolagens respondenter, &n vad som mgjligen hade blivit fallet om
processerna hade “misslyckats”. Det innebdr & ena sidan att vi far det léttare att belysa
positiva aspekter med private equity och & andra sidan att vi har svart att finna nagra vidare
belagg for kritiken (a&ven om den ma vara vélgrundad i andra fall).

Ingen av de sex intervjurespondenterna uttryckte nagon asikt om att investeringen i respektive
portfoljbolag kandes kortsiktig. Tvartom lyftes exempelvis Nordic Capitals lang-
siktighetstankande fram av portféljbolaget Menigos VD. Vidare far dven Ratos berom pa ett
ansenligt vis (dven om de inte har samma tidsbegransningar som 6vriga observerade private
equity-bolag) av sitt portfoljbolag Haglofs VD.

Betraffande kritiken mot att private equity skapar varde pa, vad kritikerna kallar for,
tvivelaktiga vis, kan detta sikerligen bekraftas. A andra sidan kan man frdga sig vad
tvivelaktigt innebar. Om private equity-bolaget kraftigt belanar sitt portféljbolag for att skapa
varde, men sedan lyckas med att betala av skulderna, och dessutom utveckla bolaget
ordentligt, vad &r da tvivelaktigt med det? Om private equity-bolaget flyttar runt kapital och
tillfor portfoljbolaget starkare medel att bedriva sin verksamhet, och sakerstaller att
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portfoljbolaget genererar vérde ur dessa, vad &r da tvivelaktigt med det? Denna kritik kan med
ovanstaende argument i atanke anses som nagot vag, och har kan man ta tillfallet i akt att
anvdnda den klassiska devisen “dndamalet helgar medlen”. DarutOver menar Ratos att nastan
90 % av det genererade vardet i dess portfoljbolag kommer fran intern industriell utveckling,
medan EQT anser att operationell utveckling och tillvaxt star for éver 75 % av dess
motsvarande vardeskapande. Om vérdeskapandet & andra sidan understiger kostnaderna
involverade med ett anvdndande av ett private equity-bolag, eller om vérdet som private
equity-bolaget lyckas generera at portfoljbolaget skulle visa sig bli mindre an om
portfoljbolaget fortsatt hade agerat pa egen hand, da ar det givetvis en annan sak och kritiken
hamnar i nytt ljus. Det &r dock nagot vi inte kan finna stod for i empirin. Samtliga
respondenter fran portféljbolagen framfor, mer eller mindre, att vardeskapandet under den
tiden de var i private equity-bolagens ago, hade blivit simre om de hade agerat pa egen hand.

7.1.3 Vad tycker vi?

Sékerligen kan man finna beldgg for den ovan berérda kritiken med hjalp av viss relevant
litteratur, men den Gvervagande delen av den teori vi har stott pa stodjer inte den kritiken.
Overlag beskrivs nastan uteslutande fordelar med private equity som bransch. | var mening
tycks private equity dartill vara en bransch dar merparten av de inblandade &r vinnare. Det
handlar om en foretagssymbios dar tva parter ar i behov av varandra. Det buyout-sokande
private equity-bolaget behdver utvecklingsbara foretag, for att lata sitt kapital arbeta och i sin
tur generera tillvaxt och vinster. De utvecklingsbara foretagen, i sin tur, ar i behov av ett
private equity-bolag for att fa resurser att utvecklas. Private equity-bolagets resurser i form av
kompetens, erfarenhet, natverk och kapital, kommer vél till hands for detta andamal. Vare sig
det handlar om ett foretag som &r i behov av kapital for att utvecklas, eller en starkare ledning,
sd kan private equity-bolaget bistd med det. Aven i ett vidare perspektiv uppnas troligen
positiva effekter, om private equity-bolagen och portféljbolagen ar vinnare, sa gynnas
sannolikt dven Ovriga delar av ndringsliv och allménhet. Aktie- eller fondégarna gynnas
otvivelaktigt av vinst och valmaende, dessutom skapar vaxande foretag tillvaxt i samhallet.
Oavsett om vara tankar ar sanningsenliga eller inte, bor @n en gang betonas att de kommer
fran var erfarenhet av amnet. Sedan bor understrykas att private equity-bolag per se inte
nodvéndigtvis besitter stora resurser eller adekvata kompetenser. Men Ratos, Nordic Capital
och EQT har i vilket fall gjort stora intryck pa oss. Saledes kan vi vara ense om att, skulle
fallet vara att vi sjalva foretradde ett foretag med utvecklingspotential men bristande resurser
eller ledning, hade vi sannerligen inte tvekat att, om majlighet forelag, anvanda oss av nagot
av dessa tre private equity-bolag.
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7.2 Teoretiska slutsatser

For att besvara uppsatsens syfte och vidare skapa forstaelse for det studerade amnet och
tillhérande begrepp anser vi att de valda teorierna varit véal lampade. De for uppsatsen viktiga
begreppen private equity, corporate governance och principal agent, redogdrs inledningsvis.
Vi anser att dessa formedlats pa ett tydligt satt och tillater lasaren att satta sig in i amnet till
den grad att fortsatt lasning mojliggors. Vidare har vi konstaterat att en stor samstammighet
funnits mellan de teorier som behandlas i uppsatsens referensram och de atgarder private
equity-bolagen utfort i praktiken. Detta bor, i var mening, tyda pa att beskrivningen av
forandringen i portféljbolagens corporate governance-arbete (forsta delen i uppsatsens syfte)
gjorts pa ett riktigt satt.

Vad géller syftets andra del, att studera om corporate governance-arbetet kan leda till
vardeskapande, anser vi dven dar att valda teorier varit av hog relevans. Ocksa vid denna
granskning har en stor samstammighet funnits mellan empiri och teori. Vi anser ocksa att Vi
ur empirin fatt tillrackligt med information for att kunna se samband mellan
bolagsstyrningsarbetet och vardeskapandet i samtliga case. Saledes har teorierna varit
tillrackliga och lampliga nog for att besvara aven for denna del av vart syfte pa ett 6nskvart
satt. Inte heller anmérktes fran respondenterna att nagra storre teoretiska omraden saknades,
nagot som enligt var tolkning tyder pa att teorin var val anpassad for omradet. Av empirin
framgick dock att det forekom vissa skillnader i teori och empiri vad det géller atgardernas
relevans eller omfattning. Exempelvis betonades vikten av incitamentprogrammens innebérd
mer i empirin an i teorin. P4 motsatt satt skildrades belaningens funktion som
bolagsstyrningsverktyg mer omfattande i teorin &n vad som framgick ur empirin. Optimalt
vore att ha teorier som speglar de berérda omradena i samma utstrackning, saval i teori som i
empiri. Detta ar emellertid ndgot som ar svart att forutse pa forhand och saledes éven svart att
paverka vid val av teorier till referensramen.

7.3 Metodologiska slutsatser

| uppsatsens metodkapitel fordes en inledande diskussion av vad som ansags vara det
optimala metodvalet. Vi resonerade kring antalet fallféretag och hur olika utfall av innehaven
skulle ge en mer nyanserad bild. Vi kom fram till att ett strre urval fallféretag med
varierande utfall skulle gynna uppsatsen, men ocksa att vi begransades av radande tidsram
och omfattning. Vi landade som bekant i en fallstudie med sex féretag uppdelade i tre
enskilda case.

Sa har i efterhand kan vi konstatera att den valda metoden upplevts som lamplig och gett oss
onskvarda resultat. Fallstudien var utformad pa ett sadant satt att vi fick information och
asikter fran tva olika perspektiv. Dels fran private equity-bolaget, och dels fran
portfoljbolaget. Detta, anser vi, gav bra empiriska resultat av bade det bolagsstyrningsarbete
och vardeskapande som skedde inom portfoljbolagen. Fler fallforetag hade troligen gjort det
lattare for oss att urskilja monster och pa ett tydligare sett visat vilka atgarder som leder till
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vardeskapande. Samtidigt markte vi att empiriinsamlingen var tidskrdvande och tog mycket
plats. Fler fallféretag hade saledes tvingat oss att begransa varje undersokning och djupet i
resultaten hade forsdmrats. Givet denna uppsats utformning och kvalitativa ansats fann vi
antalet fallforetag som lampligt. Vi kunde genomfdra en djup undersokning av varje foretag
och samtidigt uppnd en viss “bredd” i resultaten. For att uppnd ett dnnu bredare om mer
generaliserbart resultat hade en kvantitativ metod av typen “’surveystudie” varit mer lamplig.

Den storsta svarigheten under uppsatsens gang har handlat om urskiljandet och métningen av
vardeskapandet. Vi har upplevt svarigheter med detta, till stor del da vérde ta sig uttryck i
manga olika former och uppsta av manga olika anledningar. Vi anser dock att vi med hjalp av
de parametrar vi anvant lyckats inkludera bade de mer konkreta vardedkningarna (i form av
exitvinst och avkastning) och de mer abstrakta (i form av upplevt vardeskapande).

7.4 Avslutande ord

Konstaterbart ar att uppsatsens huvudamne private equity ar ett ofta omtalat fenomen som
berér manga. Saval andra ekonomstudenter som forskare, journalister och andra har fére oss
tagit upp det allra mesta som berdr amnet. Darmed inte sagt att de nddvéndigtvis har rett ut
allt som behdver redas ut. Vardeskapande exempelvis, uppsatsens underdmne, ar i anknytning
till private equity ett omtvistat och svarmatt omrade. Enligt oss blir det darutéver dn mer
intressant att analysera véardeskapande ur corporate governance-synvinkel da skedet som
innefattar det sistnamnda (den vardeskapande processen) ofta bortses fran av teoretiker, som
istallet véljer att rikta in sig pa investerings- och exitprocesserna. Man kan tanka sig att det
finns nagot slags paradigm vad géller uppsatsens dryftade omraden (sérskilt da teorierna pa
omradet inte nagonstans tycks skilja sig at vasentligt).

Vi har gjort en uppsats som inte skiljer sig fran detta tankbara paradigm, i meningen att
empirin inte bestred teorin (med undantag av enstaka punkter sasom belaning som
bolagsstyrningsverktyg). Vi har, med grundlig research, redogjort for tre av Sveriges storsta
private equity-bolags bolagsstyrning i varsitt portfoljbolag. Darefter har vi enligt basta
formaga lyckats utréna hur pass val bolagsstyrningen har lett till vardeskapande i dessa bolag.
Om uppsatsen hade haft en stérre omfattning och vi hade givits mer tid till forfattandet av
den, sa hade vi aven kunnat anvanda oss av exempelvis negativa buyout-utfall. En sadan
empiri hade varit mer fullstdndig och dartill mer nyanserad och hade méjligtvis kunnat leda
till att vi lyckades sticka hal pa vissa sekvenser av paradigmet. Emellertid anser att vi i storsta
mojliga man har uppnatt det vi har amnat uppna med uppsatsen och hoppas att vara lasare
tycker detsamma. Dartill hoppas vi att l&sarna har funnit uppsatsen och dess slutsatser
intressanta och lasvarda.
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7.5 Forslag till vidare forskning

Det har under uppsatsens gang uppstatt en del funderingar och forslag pa fortsatt forskning
inom omradet. Bland annat skulle det vara av intresse att gora en studie innefattande flera
fallforetag, detta for att fa en tydligare bild av sambandet mellan bolagsstyrning och
vardeskapande. En sadan studie skulle kunna goras med en kvantitativ ansats och av typen
surveystudie. Som vi beskriver i ovanstadende stycke skulle en granskning av bolag med
tydliga skillnader i utfall, dvs bade lyckade och misslyckade, dven tillata oss att se huruvida
bolagsstyrningen tillampats annorlunda i de olika fallen. Vi har avgrénsat oss till private
equity-bolag verksamma pa den svenska marknaden. Intressant vore &ven att granska bolag pa
andra marknader for att se om det dar férekommer stora skillnader i bolagsstyrningen. Vidare
vore det kanske extra intressant att granska bolag pa den amerikanska marknaden. Da mycket
av den anvanda litteraturen harstammar darifrain kan det tdnkas rada en annu storre
samstammighet mellan teori och empiri pa den marknaden.

7.6 Tacktill

Slutligen skulle vi vilja tacka var handledare Matts Karreman, for att han har handlett oss pa
ett mycket bra sétt, och for den stora hjadlpsamhet han har visat oss. Vidare vill vi dven rikta
ett valdigt stort tack till vara intervjurespondenter, utan vilka arbetet for denna uppsats inte
hade kunnat genomforas pa samma satt. Dessa ar: Jannik Kruse Petersen, EQT och Fredrik
Jarrsten, Aleris; Mans Folkesson, Nordic Capital och Fredrik Gren, Menigo Foodservice; Stig
Karlsson, Ratos och Mats Hedblom, Haglofs. Tack aven till Clara Bolinder Lundberg, Ratos
och Harry Klagsbrun, EQT.
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9 Bilagor

9.1 Bilaga 1. Fragor private equity-bolag.

Inledande

1.
2.
3.

(Namn) och befattning pa Ratos? Anstéllningsperiod?
Vad var din roll i utvecklingsfasen?

Vad ar din generella bild av hur utvecklingsfasen har paverkat X?

Teoretiska - interaktion mellan private equity-bolag och portféljbolag (monitoring &

controlling, strukturella forandringar)

4.

10.

Hur skedde interaktionen mellan er och X? Hur ofta och pa vilka sétt skedde denna?
Upplevde ni relationen mellan er och X som informell/formell?

Vad hade ni for system for uppféljning av Xs utveckling? Hur ofta gjordes detta?

Hur upplevde ni att styrelsens arbete i X fungerade? Hur skulle ni beskriva styrelsens
roll i foretaget och hur fungerade interaktionen mellan styrelse och ledning?

Gjordes det nagra forandringar gallande styrelsen syfte? Andrades styrelsens struktur?
Varfor gjordes detta?

Tillsattes eller ersattes personal i Xs ledning? Anser ni att ni kunde utnyttja ert
natverk for att finna mer lampliga ersattare? Har ert natverk pa nagot annat satt
bidragit till foretagets utveckling?

Genomfordes nagra andra omfattande strukturella forandringar i X? Vilken effekt
hade dessa forandringar

P vilka satt bidrog Ratos med stod och kunskap till foretagsledningen, och hur
delaktiga var ni 1 ledningens arbete? Gavs ledningen ett mer “fritt spelrum” eller lades

betoningen mer pa kontroll och atstramning?

Teoretiska — incitamentsprogram

11.
12.

Vad &r er allménna uppfattning om incitamentsprogram?

Har ni infort incitamentsprogram eller andra former av beléningssystem for ledande
befattningshavare eller annan nyckelpersonal? Hur upplever ni att dessa har fungerat,
tycker ni er kunna se nagra konkreta negativa eller positiva forandringar i och med

inférandet av dessa?
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Teoretiska — finansiering

13.
14.
15.

Vad hade ni for kriterier nér ni bestdmde X kapitalstruktur?

Vilka fordelar respektive nackdelar ser ni med en hog belaningsgrad?

Anser ni att belaningen, i egenskap av bolagsstyrningsverktyg, haft nagra positiva
effekter hos X?

Avslutande fragor

16.

17.

18.
19.

20.

Hur paverkar det begransade tidsspannet ert bolagsstyrningsarbete i X? ( Fragan
anvandes pa de private equity- bolag som har en fondstruktur fér sina investeringar,
dvs. Nordic Capital och EQT.)

Vilka anser ni har haft storst paverkan pa Xs utveckling, dgare, ledning eller externa
aktorer/faktorer?

Vad anser ni att Private Equity-bolag kan tillfora till skillnad fran andra sorters agare?
Vilken roll anser ni att bolagsstyrning har under utvecklingsfasen, anser ni att direkta
kopplingar mellan bolagsstyrning och vardedkning kan géras?

Finns det ytterligare nagon aspekt som ni skulle vilja ta upp?

9.2 Bilaga 2. Fragor till Portfoljbolag

Inledande

21.

(Namn) och befattning pa X? Anstallningsperiod?

22. Vad &r din generella bild av hur utvecklingsfasen har paverkat X?

Teoretiska - interaktion mellan private equity-bolag och portféljbolag (monitoring &

controlling, strukturella forandringar)

5.

Hur skedde interaktionen mellan er och Ratos? Hur ofta och pa vilka sétt skedde
denna? Upplevde ni relationen mellan er och Ratos som informell/formell?

Vad hade Ratos for system for att folja upp Xs resultat? Anvandes formella
rapportsystem eller var uppféljningen mer informell? Hur ofta gjordes detta?
Forandrades styrelsens roll i X under innehavsperioden? Skedde det nagra strukturella
forandringar i styrelsen? Andrades styrelsens syfte? Vad upplevde ni att dessa

forandringar hade for effekt?
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8.

9.

10.

Var Ratos involverade i eventuell nyrekrytering eller erséttning av personal pa ledande
poster? Vad, upplevde ni, var effekten av detta?

Har ni pa nagot satt dragit nytta av Ratos natverk?

Till vilken grad bidrog Ratos med stdd och kunskap till Xs ledning, hur pass delaktiga

var de i ledningens arbete?

Teoretiska — incitamentsprogram

11.

12.

Inférdes nagra incitamentprogram eller andra former av beléningssystem under Ratos
agandeperiod?
Hur har dessa uppfattats? Tycks de ha haft ndgon inverkan pa personalen? Okad

effektivitet, 6kad arbetsvilja eller liknande? Upplevde ni nagra negativa effekter?

Teoretiska — finansiering

13.

14.

15.

16.

Hur paverkade private equitybolagets tidsbegransade investeringshorisont deras
bolagsstyrningsarbete i X? (Fragan stalldes bara till Nordic Capital och EQT:s
portféljbolag, Menigo Foodservice resp Aleris.)

Forandrades Xs kapitalstruktur under Ratos agandeperiod? Pa vilket satt? Vad tror ni
var avgorande vid bestdmningen av denna?

Har den 6kade (om sa var fallet) belaningsgraden lett till nagra forandringar i
ledningens arbetssatt?

Vad ser ni for fordelar respektive nackdelar med en hég belaningsgrad?

Avslutande

17.

18.

19.

20.

21.

22.

Vilka anser ni har haft storst paverkan pa Xs utveckling - dgare, ledning eller externa
aktorer/faktorer?

Vad anser ni att Private Equity-bolag kan tillfora till skillnad fran andra kategorier
agare?

Vilken var den storsta tillgangen som Ratos tillférde anser ni? Upplevde ni nagra
eventuella nackdelar?

Vilka var de storsta forandringarna som skedde under innehavstiden? Inom vilka
omraden skedde dessa?

Vilken roll anser ni att bolagsstyrning har under den vardeskapande processen, anser
ni att direkta kopplingar mellan bolagsstyrning och vérdetkning kan goras?

Finns det nagon ytterligare aspekt som ni skulle vilja ta upp?
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