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1. Inledning
Denna studie amnar belysa ett ofta omdebatterat omrade som motsagelsefullt ar foga kartlagt

inom svensk forskning. Var fallenhet for styrning har vackts under var tid pa
Handelshoégskolan i Stockholm och speciellt private equity-bolags styrning av sina
portfoljforetag har fangat vart intresse. Vi 6nskar darfor klarldagga delar av detta omrade med
denna examensuppsats och vi fann omradet kring publika private equity-bolags styrning vara
oberort av tidigare studier. Darfor foljer tillstades ett fortydligande av denna sorts

bolagsstyrning.

1.1 Bakgrund
Riskkapitalbolag har varit aktiva i Sverige sedan 1980-talet men det &r forst pa senare ar som

de blivit betydelsefulla aktorer och fatt stor uppmarksamhet i media. Den svenska
riskkapitalmarknaden ar mycket framgangsrik och sett till BNP &r det den nast storsta i
Europa. (Riksbanken, 2005)

Riskkapital gar ofta under benamningen private equity, vilket ar en aktiv agarform dar dgarna
investerar bade kunskap och kapital i foretag for att tillsammans med foretagens ledningar
bygga upp langsiktigt hallbara foretag. Dessa forvéarvas och drivs som individuella foretag
och nagra synergier mellan portfoljforetagen forsoks inte skapas. Private equity-marknadens
andel av finansmarknaden har vuxit kraftigt de senaste aren och forvantas aven i framtiden
bidra till tillvaxt och utveckling genom sitt aktiva &gande. (Sjatte AP-fondens hemsida, 21
april 2011) De svenska private equity-bolagen dger sammanlagt cirka 700 svenska foretag
som sysselsatter cirka 180 000 personer och omsatter totalt 250 miljarder kronor, vilket
motsvarar 8 procent av BNP. (SVCAs hemsida, 21 april 2011)

Enligt Svenska Riskkapitalforeningen sa finns det tva typer av private equity: venture capital-
bolag, som investerar i foretag som befinner sig en utvecklingsfas samt buyout-bolag, som
investerar i foretag som befinner sig i mogna faser av sina livscykler. (SVCAs hemsida, 21
april 2011) Private equity kan dven delas in i private equity-fonder och noterade private
equity-bolag. Private equity-fonderna dgs av onoterade private equity-bolag som forvaltar
fonden genom att investera i diverse foretag. Som investerare investerar man i fonden som
normalt har en I6ptid pa 10 ar. Noterade private equity-bolag avser bolag vars aktier ar
noterade och handlas pa borsen, vanligtvis NASDAQ OMX for nordiska foretag. Enskilda
investerare och institutioner investerar kapital genom att kdpa aktier i det noterade private

equity-bolaget som i sin tur gor direktinvesteringar i huvudsakligen onoterade foretag, vilket
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resulterar i att investeraren far en andel i en diversifierad private equity-portfolj. Svenska
noterade private equity-bolag ar mycket framgangsrika globalt och sett till borsvarde ar
Sverige rankade femma i varlden. Den vanligaste formen av private equity ar fortfarande
fonder men andelen noterade bolag har 6kat under de senaste aren och idag finns totalt nio
noterade private equity-bolag i Sverige. (LPEQs hemsida, 21 april 2011) Trots det dkade
antalet publika private equity-bolag och intresset for dessa sa ar forskningen pa omradet
begransad nar det galler hur borsnoterade private equity-bolag styr sina portfoljforetag.
Darfor forefaller detta omrade intressant att studera vidare.

1.2 Tidigare forskning

Private equity-bolags styrning av sina portfoljforetag har under en lang tid studerats utifran
principal-agentteorin. Fokus har legat pa forhallandet mellan dgare och portféljforetagens
ledning dar styrning, vardeskapande samt incitamentsystem har studerats noggrant. Forst
nyligen har perspektivet utvidgats till att se till fler parametrar av styrningen. (Kaplan, 1989)
Principal-agentteorier har framforallt kritiserats for att inte se till vilken kontext principalen
och agenten agerar och for att inte undersdka byten eller uppoffringar som gors med andra
element av styrningen. Utifran dessa tankar har contingency-teori utvecklats, vilket innebar
att nagot endast ar sant under specificerade krav. (Chenhall, 2003) Contingency-teori havdar
att det inte finns ett optimalt satt att styra en organisation eller att fatta beslut. Istallet formas
det optimala tillvagagangsséttet av inre och yttre osakerheter och en organisations effektivitet
uppstar nar styrningen anpassas till dess karaktaristika sasom strukturen, storleken och
omgivningen. (Donaldson, 2001) Variationen mellan organisationer ger att det inte finns en
teori, utan snarare flera som kan anvandas till att forklara och forutse vilket management
control system som kommer vara associerat med okat presterande. (Chenhall, 2003) Att para
ihop styrnings- och rapporteringssystem med ett specifikt sorts foretag har dock inneburit
komplikationer och har resulterat i ett uppslag av forskningsverk med olika inriktningar.
(Greve och Gerdin, 2004) Olika variabler skapar namligen en organisationsstruktur efter
vilken ett accounting information system maste skapas for att man ska kunna uppna
organisationseffektivitet. (Otley, 1980) Att ta hansyn till miljon, organisationens attribut och
beslutsprocesser i utformandet av accounting information and control systems &r av stor vikt
eftersom organisationer har olika behov och befinner sig i olika situationer, vilka kréver olika
tillvagagangssatt. Darfor bor flera olika strategier utvecklas for inhamtning av
marknadsinformation och anpassning till radande situation gallande rapportering och for att
kunna utveckla illa fungerande organisationer. (Gordon och Miller, 1976)



Private equity-bolagens mal ar att maximera avkastningen i sina portfoljforetag, vilket ofta
medfor att denna typ av investerare staller hoga krav pa sina innehav dar all operationell
verksamhet maste maximeras. Det har lett till ett antal direkta metoder som private equity-
bolag vanligtvis anvander for att styra sina portfoljforetag och maximera véardeskapandet. En
utav de forsta atgarderna som private equity-bolagen ofta vidtar efter ett forvarv ar att de okar
skuldséttning i portfoljforetaget. Aterbetalningskrav och rénta verkar sedan som operativ
budget och incitamentsystem, vilket forsvarar icke-vardemaximerande agerande fran
ledningens sida som i sin tur minskar kravet pa styrning fran &garna. Den tunga
skuldsattningen och pressen att forvalta foretaget at d4garna pa basta satt leder till forbattrade
resultat. (Baker och Montgomery, 2009) En central del av vérdedkningen ar dven de
finansieringslésningarna som tas fram och som bland annat innefattar optimering av
kapitalstrukturen och minimering av bolagsskatt. Private equity-bolagen kan &ven forbéattra
resultaten, utdver effektivitetsokningen, genom strategiska beslut som att t.ex. omdefiniera
karnkompetens, forandra prissattning och forbattra kvalitet. Aven operationell effektivitet
paverkar vardeskapandet, vilket kommer till uttryck i form av kostnadsbesparingar,
forbattrade marginaler, minskade kapitalkrav samt byte av ineffektiva ledningar. Vanligtvis
ar dock private equity-bolagen inte involverade i portfoljforetagens operativa verksamhet,
speciellt inte om foretaget gar bra. Sjalvklart ar de mer aktiva om foretaget redovisar daliga
resultat. Da ar de vanligaste atgarderna en forandring av ledningen eller omstrukturering av
ledningens skyldigheter. (Berg och Gottschalg, 2004) Private equity-bolagen har &ven mycket
kunskap om industrin och marknaden, vilket gor att de kan satta optimala budgetmal som
leder till att ledningen producerar maximalt givet de operativa tillgdngarna. (Baker och
Montgomery, 2009) Merchant och Van der Stede (2003) presenterar ett styrningsramverk av
styrmekanismer som syftar till att 6ka sannolikheten att de anstéllda agerar i foretagets bésta
intresse. Ramverket saknar dock tydliga exempel pa dessa mekanismer och &r inte inriktat pa
riskkapitalforetag, nagot som dock Thiel och Widerstrom (2007) studerat narmare och

fortydligat i sin studie om riskkapitalbolagsstyrning av portfdljbolag.

Trots den stora méangden forskning som undersoker hur private equity-bolag styr sina
portfljforetag ar det endast en liten andel som undersoker hur styrningen skiljer sig at under
olika delar av agarperioden. Berg och Gottschalg (2004) ar nagra av fa som studerar detta och
visar pa att styrningen under forvérvs-, innehavs- och avyttringsfasen skiljer sig at. Vidare ar
forskningen kring borsnoterade private equity-bolag mycket begransad. Bergmann et. al
(2009) menar att trots att det finns skillnader i organisationsstrukturer mellan noterade och

onoterade private equity-bolag sa har investeringarna liknande karaktarsdrag. Deras studie
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diskuterar dock inte nagra skillnader i styrning. Darfor forefaller det relevant att undersoka
hur borsnoterade private equity-bolag styr sina portfoljféretag under olika faser av

agarperioden.

1.3 Syfte och fragestallning

Syftet med denna studie ar att understka utvecklingen av styrprocesser dar ett borsnoterat
private equity-bolag &r dgaren. Studien d@mnar aven undersoka varfor sadana styrprocesser
utvecklas. Granskningen utgdrs av en multipel kvalitativ fallstudie av tre olika foretag for att
mojliggora att en komparativ undersokning i deras olika styrprocessers karaktaristika. Vidare
amnas aven orsakerna till de patraffade styrmekanismerna utredas och hur de skiljer sig at i

olika faser av agarperioden. Saledes amnas foljande tva fragestallningar besvaras:

e Vilka styrprocesser anvander publika private equity—bolag for att styra sina innehav?

e Hur och varfor skiljer sig styrprocesserna under &garperiodens olika faser?

1.4 Definitioner av begrepp
For att undvika misstolkningar och for att underlatta forstaelsen for studien foljer nedan en

redogorelse for ett antal begrepp som kan forefalla komplicerade.

1.4.1 Styrning

Styrning inkluderar de medel som &gare anvander for att forma ledningen att implementera
deras strategi samt att kontrollera att strategin efterfoljs. Det inkluderar dven de handlingar
som syftar till att hamma, reglera och skapa motivation hos anstallda till att na utstakade mal
och nivaer av hog effektivitet. Saledes innefattar detta begrepp dven de budgetframlaggningar
och resultatkrav som presenteras av ledningen. (Anthony och Young, 1999) Att mata
framgangen i ett foretags styrning utgar fran utvéarderingen av prestationen av organisationens
resurser, som t.ex. personalresurser samt fysiska och finansiella resurser. (Otley och Berry,
1980)

1.4.2 Riskkapital - Private equity

For att finansiera ett foretags tillvaxt anvands forutom banklan riskkapital. Att investera i
osakra foretag kan ske i privata eller publika foretag och anses vara riskfyllt, men dven
associerat med stora vinster Over tid. Private equity innebdr investeringar i eget kapital i
vanligtvis betrangda foretag och forser dessa med langsiktigt aktiekapital for att underlatta
tillvaxt. Inom private equity finns tva inriktningar: venture capital respektive buyout. Venture
capital innebar att man investerar i ett tidigt skede med sa kallat saddkapital eller

tillvéxtkapital for att det unga foretaget ska kunna utvecklas initialt. Buyout, som till skillnad
4



mot venture capital ar associerat med hdga kassafloden, innebér en investeringstransaktion
dar en majoritet av dgandeskapet av ett foretag képs upp. (SVCAs hemsida, 21 april 2011)
Ett publikt private equity-bolag forvaltar inte fonder, med vilket det finns flera fordelar. T.ex.
undviks resursanvandning pa att anskaffa kapital till nya fonder och att de inte ar bundna till
nagon maximal l6ptid, vilket innebar att de kan behalla innehaven sa lange det ar optimalt.
Inte heller investerarna blir bundna till nagon specifik 16ptid, eftersom aktien ar en likvid
tillgang, till skillnad fran en investering i en fond. Det finns dock fordelar &ven med private
equity-fonder sasom att det ger investerarna mojlighet att diversifiera sig bort fran
marknadsrisken. (LPEQs hemsida, 21 april 2011)

1.4.3 Management control systems

Management control systems (MCS) &r ett system som samlar in och anvéander information
for att utvardera olika organisatoriska resurser sasom manskliga, fysiska och finansiella men
aven organisationen som helhet med tanke pa organisatoriska strategier. (Otley, 1980) Syftet
med MCS é&r att skapa den stabilitet som krdvs for att tillgodose anvandarnas behov,
samtidigt som systemet for information ska tillata ledningen att ta ut nya riktlinjer for
foretaget. (Atkinson et al, 1997) MCS inkluderar bade management accounting, som &r en
samling aktioner, t.ex. budgetering och kostnadsféring samt management accounting systems
som dar systematisk anvéandning av management accounting for att uppna ett mal.
Definitionen av MCS har utvecklats fran att fokusera pa finansiellt kvantifierbar information
for att underlatta ledningens beslutsfattande till att &ven inkludera extern icke-finansiell
information om t.ex. marknad, kunder, konkurrenter samt personliga och sociala kontroller.
(Chenhall, 2003) Management control &r nddvandigt for att forhindra att de anstéllda agerar
pa ett satt som strider emot vad organisationen vill att de ska gora. (Merchant och Van der
Stede, 2003) MCS kan dven ses som en kombination av styrmekanismer som utformas av
ledningen for att 6ka sannolikheten att de anstéllda agerar i enlighet med organisationens mal.
(Abernethy och Brownell, 1997)

1.5 Avgransning

Med forhoppningen att sammanstélla en transparant studie, med karaktérsdrag som
lattforstaelighet och tydlighet, har studien tvingats till ett antal avgransningar. Pa ett
overgripande plan kan studiens slutsatser inte anses generella for hela private equity-
marknaden eftersom endast ett private equity-bolag inkluderats. Vidare galler &ven studien
endast marknaden for publika private equity-bolag samtidigt som &dven en geografisk

begransning varit nodvandig eftersom private equity-bolaget i fraga endast har portfoljforetag
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pa den nordiska marknaden. Studien underséker dessutom endast private equity-bolag som
investerar i foretag och forvarvar kontrollen. Private equity-bolagets strategi att forvarva
etablerade och val fungerande bolag bor aven sta till grund till viss avgransning, eftersom
detta innebdr att ingen styrning i foretagets uppstart undersoks i denna studie.

Den styrning som undersoks i studien beskrivs enbart med Merchants (2003) ramverk for
styrning. Endast de tre ursprungliga kategorier av styrmekanismer: results, action och
personnel controls kommer att inkluderas i studien. Merchants (2003) fjarde form av
styrmekanism: cultural controls inkluderas inom personnel control nér det ar av relevans for
studien och exkluderas darfor som enskild kategori inom styrmekanismer. Detta ramverk med
sina tre kategorier av styrning ligger till grund for beskrivandet av styrningsprocesserna,
vilket kan ses som en forenkling av manga komplicerade aspekter av styrning. Vidare hanfors
den styrning som undersokningen beror endast till de investeringsansvariga och till ledningen
I respektive portfoljforetag. Detta ger att styrning som berdr operationella chefer och

ansvariga langre ner i portfoljforetagens verksamhet exkluderas fran denna studie.

Vid besvarandet av den andra fragestéllningen géllande en &garperiods olika faser sa har
endast tre faser identifierats, vilket kan ses som en forenkling nar &garaktiviteten skall
beskrivas dver en hel dgarperiod. Detta innebdar att speciella handelser gor att ytterligare faser
maojligen kan identifieras, men som denna studie inte tar hansyn till for att mojliggdra en

beskrivning av den generella utvecklingen.



2. Metod

2.1 Undersokningsmetod

Den metod som valts for studien &r en fallstudie, vilket ar lampligt eftersom en fallstudie
syftar till att undersoka komplexa processer och ge djupgaende kunskaper om det som
undersoks. Det som karakteriserar en fallstudie ar att den undersoker endast en eller ett fatal
undersokningsenheter grundligt, vilket ger en djup kunskap. Denna detaljerade kunskap som
genereras vid en sadan fallstudie fokuserar pa att forklara sociala relationer och processer,

vilket ar mycket relevant for denna studie. (Lundahl och Skérvad, 1999)

Inom metodteori sa finns det tva former av undersokningar: kvantitativa och kvalitativa. Da
denna studie avser att skapa en djupare forstaelse for hur publika private equity-bolag styr
sina foretag ar en kvalitativ metod lamplig. Kvalitativa undersokningar grundar sig i vad
andra manniskor sager om situationer och handelser. Utgangspunkten for kvalitativa
undersdkningar ar att jamfora olika empiriska resultat som relateras till befintlig litteratur och
teori pa omradet. (Lundahl och Skérvad, 1999)

2.2 Val av fallstudie- och intervjuobjekt

Studien inkluderar ett private equity-bolag och tre av dess portfoljforetag. Studien ar
limiterad till denna omfattning for att kvalitet och god personkontakt ska mojliggéras med de
olika intervjuobjekten, vilket bidrar till den omfattning av information och inblick de kan
forse studien med. Vidare bor inte farre intervjuobjekt innefattas eftersom det kan bidra till
att studien blir bristfallig och alltfér specifik sa att inga slutsatser kan dras av

observationerna.

2.2.1 Private equity-bolag

Ratos

De private equity-bolag som ar lampliga for denna fallstudie &r de som investerar i nordiska
foretag, ar borsnoterade och foretradesvist svenska. Sadana bolag inkluderar: 3i,
Bure, CapMan, East Capital Explorer, LinkMed, MedCap, Naxs-Traction, Novestra och
Ratos. (SVCAs hemsida, 21 april 2011) Eftersom personliga kontakter fanns pa Ratos och
eftersom de ar ett av Nordens storsta private equity-bolag och passar in pa alla kriterier for

studien har Ratos darfor valts som fallstudieobjekt.

Som intervjuobjekt har Ratosanstallda med lang erfarenhet fran bolagets verksamhet och som

ar aktiva i portféljforetag valts som primara kéllor. Dessa ger insikt i Ratos styrningsstrategi



samt inblick i den praktiska styrningen i portfoljforetagen. Det forsta intervjuobjektet, Jenny
Askfelt Ruud, har arbetat pa Ratos sedan 2007 och verkar som senior investment manager.
Studiens andra intervju pa Ratos var med investment director Per Frankling som har arbetat
pa Ratos sedan 2000. Dessa bada forefaller som goda intervjuobjekt, med stor erfarenhet fran
bolagstyrning och som har intensiv och regelbunden kontakt med nagra av Ratos

portfoljforetag.

2.2.2 Portfoljforetag

De tre portfoljforetagen har valts ut i samarbete med Ratos. Féretag inom olika branscher och
med sa olika karaktar som mojligt efterfragades for att ge studien validitet. Studien innefattar
darfor ett serviceforetag: Anticimex, ett detaljhandelsforetag: Haglofs och ett business to
business-foretag: Scandinavian Business Seating. Sadan skillnad i karaktaristika bor lyfta
fram de styrmekanismer som verkligen anvéands i samtliga situationer och inte ar unika for
enstaka tillstand, forhallanden, foretag eller branscher. Figur 1. visar Du Pont-sambandet for
de olika foretagen, vilket styrker valet av undersokningsobjekt och dess markanta atskillnad.

Figur 1.

Da studien avser identifiera styrningen under

Du Pont-sambandet

hela dgarperioden har &ldre innehav valts, L2 /H o
aglofs

dar Haglofs t.o.m. &r avyttrat. Intervjuer har

1,00

genomforts med VD och CFO pa respektive

foretag, vilka ar lampliga intervjuobjekt

Kapitalomsattningshastighet

0,75 /
Anticimex
SB Seating

&

p.g.a. VDs goda insyn i den operationella 0,50 —
0,100 0,125 0,150 0,175 0,200
verksamheten och CFOs forstaelse for den Vinstmarginal
ekonomiska rapporteringen. Kalla: Ratos &rsredovisning 2009
Anticimex

Intervjuer har genomfarts med tva personer pa det svenska serviceforetaget Anticimex. Peter
Carrick, som ar Anticimex VD, var ett lampligt intervjuobjekt da han &r den som har flitigast
kontakt med Ratos och har en tydlig bild av styrningen av Anticimex. Peter Carrick var &ven
VD redan ndr Anticimex &gdes av ett annat private equity-bolag. Anticimex CFO Mikael
Roos har ocksa intervjuats eftersom han har god insikt i den finansiella rapporteringen, dock
borjade Mikael Roos arbeta pa Anticimex strax innan de forvarvades av Ratos och har darfor

ingen inblick i hur rollen sag ut tidigare.

Haglofs
Intervjuer har genomférts med det svenska foretaget Haglofs som Ratos blev dgare till under

2001 i samband med forvarvet av foretaget Atle. Under 2010 avyttrades Haglofs till Asics,
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vilket gor det mycket intressant som intervjuobjekt eftersom det ger en 6verblickande bild av

de utvecklade styrningsprocesserna samt dess forandring under &garperioden.

Intervjuobjektet Mats Hedblom &r foretagets fore detta VD, numera senior advisor. Han
borjade arbeta pa Haglofs 1985 och var VD fran 1990 fram till avyttrandet till Asics 2010.
Detta medfor att Mats Hedblom har valdigt speciella erfarenheter fran verksamhets- och
styrningsforandringar och darmed kan ge ett unikt perspektiv pa private equity-agandets
paverkan i sin helhetsbild och givetvis inom styrningsprocesser. Aven CFO Jim Jonsson har
intervjuats, vilket forefaller intressant eftersom Jim Jonsson tidigare arbetade for fore detta
dgaren Atle. Han borjade arbeta operativt inom Haglofs som CFO 2001, da Ratos Gvertog
innehavet, och &r idag kvar pad samma position. En nackdel ar dock att Jim Jonsson inte var

CFO innan forvarvet och darfor inte kan beskriva utvecklingen direkt efter uppkopet.

Scandinavian Business Seating
Scandinavian Business Seating (SB Seating) bestar av en sammanslagning av tre

skandinaviska foretag som alla forvarvades av Ratos under 2007. Bolagen var svenska RH
Form, danska RBM och norska HAG som intervjuobjektet Lars Rgiri var VD for innan
sammanslagningen. ldag ar han VD for SB Seating och har mycket god insyn i den
operationella verksamheten och hur den paverkas av Ratos dgande. Genom att Lars Rgiri
dven var VD p& HAG innan sammanslagningen har han dven god kannedom om alla de
forandringar som Ratos implementerat. P4 SB Seating har aven CFO Eirik Kronkvist-Olsen
intervjuats, vilket ar passande da Eirik Kronkvist-Olsen har valdigt god forstaelse for den
ekonomiska rapporteringen och kravbilden som finns i SB Seating.

2.3 Datainsamling
Den primara datainsamlingen i studien har genomférts genom intervjuer med Ratosanstallda
och personer anstéllda i deras portfoljféretag. Det ar framst informationen som samlats in
under dessa intervjuer som ligger till grund for att besvara fragestallningarna.
Utgangspunkten for intervjuerna har varit att utfora dem pa plats men nar det inte varit
mojligt pa grund av foretagets geografiska lage har telefonintervjuer genomforts istéllet. En
typ av frageformular har anvants till intervjuerna med Ratosanstallda och en liknande version
har anvants till samtliga intervjuer som genomforts med portfoljforetagen. Frageformularet
till portfoljforetagen ar utformat utifran Merchants (2003) styrningsramverk med specifika
fragor gallande results, action respektive personnel controls. | och med att frageformularet ar
standardiserat sa Okar reliabiliteten och skapar kongruens. (Trost, 1993) Komplettering av
intervjuerna har skett via mail eller telefon. Intervjuerna har varit cirka 60 minuter langa och
9



har alla spelats in samt transkriberats. De intervjuade personerna har fatt ta del av sina citat
och ldsa dem i sitt sammanhang i studien, vilket minskar risken for missforstand och att fel

bild framstalls.

2.4 Val av teori

For att koppla teori till metod har en abduktiv ansats anvants i studien dar induktion och
deduktion kombineras. Empirin ar alltsd utgangspunkten men ett teoretiskt ramverk utgor
grunden. For att skapa forstaelse for styrningen som private equity-bolag anvéander for att
styra sina portfoljforetag anvands Merchants (2003) styrningsramverk som grunden i studiens
teoretiska referensram. Datainsamlingen ar utford utifran ramverket och bade empirin och
analysen &r strukturerade efter Merchants (2003) ramverk for styrningsmekanismer. Da detta
ramverk innefattar merparten av alla sorters styrning ett private equity-bolag anvander for att
styra sina innehav forefaller det logiskt att anvanda detta ramverk som grund for studiens
teoretiska referensram. Merchants ramverk brister dock i att gora skillnad i private equity-
bolagets styrning av dess portfoljféretag under olika faser av &garperioden. Darfor
kompletteras den teoretiska referensramen med Berg och Gottschalgs (2004) teori kring hur
private equity-bolag genererar vérde under olika faser i buyouts.
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3. Teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen d&mnar ge en djupare forstaelse for de styrprocesser som private
equity-bolag anvander for att kontrollera och styra sina innehav. Dessa teorier kommer att
anvandas for att analysera studiens empiriska material. Teorin bestar av tva delar dar
Merchants (2003) styrningsramverk utgor grunden for studien. Denna teori kompletteras med
Berg och Gottschalgs (2004) beskrivning av hur buyout-bolag genererar vérde i sina

portfoljforetag under dgarperioden och dess olika faser.

3.1 Merchants ramverk for styrning

Merchant och Van der Stede (2003) presenterar ett styrningsramverk med olika
styrmekanismer som dgare kan anvénda for att styra foretag i onskvérd riktning. Studien
fokuserar pa de tre ursprungliga kategorier av styrmekanismerna: results, action och

personnel controls.

3.1.1 Results controls

Results controls &r en form av resultatorienterad styrning dar individer styrs genom att deras
ersattning grundar sig i deras prestation. Ersattningen ar inte enbart monetar utan inkluderar
aven befordringar, mer sjalvstandigt arbete, anstéllningstrygghet eller att den anstélldes
arbete uppmarksammas pa annat satt. Organisationen bestammer inte éver vilka handlingar
som bor utforas, istallet ar de anstallda fria att valja de handlingar som de anser vara bast.
Results controls influerar de anstalldas handlingar genom att tvinga dem att tanka pa
konsekvenserna av sina handlingar. De dr ansvariga for sina resultat och beltnas alternativt
straffas beroende pa om de uppnatt uppsatta mal eller inte. Genom att sammankoppla
individens bel6ning med foretagets mal motiveras individen att agera pa ett onskvart sétt.
Denna indirekta form av styrning ger stor frihet at individerna da det endast ar resultatet som
raknas och inte hur de gar till vaga, vilket ar mycket viktigt for t.ex. innovation. Results
controls ar mycket anvéndbart nér det inte finns en klar bild dver vilka handlingar som &r
onskvarda. Samtidigt ar results controls dven en effektiv metod da den medfor god kontroll

dver situationen. (Merchant och Van der Stede, 2003)

For att implementera results controls kravs tre steg dar man forst maste definiera vilka
resultatmatt man vill mata och fokusera pa. Darefter bor resultatmal fastslas som de anstéllda
kan strava efter att uppnd. Slutligen skall beloningar delas ut for att uppmuntra bra resultat
och daliga resultat bor bestraffas. Ett utav de finansiella mal som sétts upp ar vanligtvis en

budget som &r en viktig styrmekanism och bor foljas upp grundligt. Malsattningarna kan aven
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vara icke-finansiella s som t.ex. marknadsandel och kundndjdhet. Results controls &r som
mest effektivt nar ett antal villkor &r uppfyllda. Cheferna maste veta vilka resultat som &r
onskvarda och de maste ha inflytande och kunna paverka de resultat, for vilka de halls
ansvariga. Slutligen maste cheferna kunna mata resultaten pa ett effektivt sétt. (Merchant och
Van der Stede, 2003)

Intensiv rapportering till &gare och styrelse

Results accountability Agare medverkar i budgetframtagning

; o _ . | Agare har fokus pa nyckeltal
” Agare infor tydlig budget med klar definition

av framgéng och resultatmal, vilken foljs upp Agar(.e ha fokus pa kassafl_('jde —
noga och har rérlig ersattning till ledningen | Ledning har rérlig erséttning kopplad till mal

som grund incitament.” Indirekta avkastningskrav genom 6kad beléning

Foretag har icke-finansiella mal

Exemplifiering: Thiel och Widerstrém (2007) Tabell 1.

3.1.2 Action controls

Action controls ar den mest direkta formen av styrning eftersom det innebér att sjélva
handlingarna kontrolleras. Det finns tre typer av action controls: behavioral constraints,
action accountability och preaction reviews. Behavioral constraints anvéands av foretaget for
att begransa de anstallda att utfora specifika handlingar. Dessa begransningar utgérs av bade
fysiska, sasom las och lésenord, men &ven av administrativa begransningar som t.ex. att
godkannande av ledning kravs for olika utgifter. Action accountability syftar till att halla
individen ansvarig for sina handlingar och att motivera lampligt agerande. For att
implementera action accountability kravs att granser for acceptabelt agerande definieras
genom t.ex. policys och arbetsbeskrivningar, vilka maste foljas upp med beléningar eller
bestraffningar. (Merchant och Van der Stede, 2003) Ersattningsystemen bor utformas sa att
den motiverar de anstallda att agera i organisationens badsta genom att maximera sin egen
nytta. (Otley och Berry, 1980) Action accountability ar Iampligt att anvanda nér de anstéllda
forstar vad som kravs av dem och kénner att deras individuella handlingar kommer att
identifieras och beldnas alternativt bestraffas. Den sista typen av action controls ar preaction
reviews som innebér att individens arbete observeras och granskas innan och samtidigt som
det utfors. Detta gors t.ex. genom direktdvervakning samt formell utvardering av budget.
Fordelen med preaction reviews ar att det kan anvéndas &ven nér det & omojligt att definiera
exakt vad som forvéantas. (Merchant och Van der Stede, 2003) Generellt sett &r dock action
controls endast anvéndbara och effektiva i situationer dar chefen vet vilka handlingar som &r

onskvarda eller icke-6nskvarda samt kan paverka i vilken utstrackning de intraffar. (Merchant
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och Van der Stede, 2003) Tydligt definierade ansvarsomraden ar darmed en forutsattning for

att action controls skall vara lampligt. (Otley och Berry, 1980)

Action accountability VD- och styrelseinstruktioner

Avtal som begransar ledningens agerande

”Agare definierar ledningens griinser och
verksamhet samt gor ledningen ansvarig for | Standarder och manualer

dess agerande.” Agare har storre paverkan p strategi/affarsplan

Exemplifiering: Thiel och Widerstrém (2007) Tabell 2.
3.1.3 Personnel controls

Personnel controls betonar tilliten till att personalen vet vad som &r bast for féretaget och
agerar i enlighet med detta. (Merchant och Van der Stede, 2003) Individerna kanner ett behov
av att samarbeta for att uppna ett gemensamt uppsatt mal. (Otley och Berry, 1980) De
anstallda utfor sjalvstandigt onskvarda handlingar pa ett tillfredstallande sétt eftersom de ar
t.ex. arliga, har bra arbetslivserfarenhet eller arbetar hart. Det finns huvudsakligen tre satt att
forbattra styrningen med hjalp av personnel controls. Det forsta ar forbattra kompetensen hos
personalen genom att t.ex. ha striktare krav vid rekrytering, infora utbildningsprogram eller
forbattra arbetsuppgifterna. For det andra kan kommunikationen forbattras genom att
fortydliga forvantningar och tillhandahalla information for att underlétta koordinering mellan
grupper inom foretaget. FOr det tredje bor dmsesidig kontroll uppmuntras i form av grupper
med gemensamma mal. Det ar lampligt att anvanda personnel controls nar det ar svart att
definiera och mata resultat och nar det ar svart att avgora vilket agerande som ar lampligt.
(Merchant och Van der Stede, 2003)

Agare utokar styrelsen

Personnel accountability

Agare ingdr i eller utformar styrelsen

Agare introducerar ny VD, CFO eller évrig personal

”Agare forbittrar foretagets kompetens = -
& £ P Agare introducerar kunder eller partners

enom olika rekryteringar samt genom = 5 -
g ytering g Agare medverkar pa verksamhetsrelaterade moten

koordinering och samrad.” = - ——— -
£ Agare ar aktiva i rekrytering av konsulter

Agare har aktiv kontakt med VD och 6vrig ledning

Exemplifiering: Thiel och Widerstrém (2007) Tabell 3.

3.2 Berg och Gottschalgs forskning kring vardeskapande i buyouts

Berg och Gottschalg (2004) identifierar tre aktivitetsfaser i buyouts: forvarvs-, innehavs- och
avyttringsfas. Forvarvsfasen foregas av forhandlingar och en process dar information samlas
in och analyseras och investerarna bekantar sig med foretaget och initieras med forvarvet da
en affarsplan tas for portfoljforetaget. Forvarvspriset ar mycket centralt da det ligger till
grund for alla kommande l6nsamhetsanalyser och &r en grundldggande faktor for private

equity-bolagets break even-analys. Vid slutet av forvarvsfasen tar investeraren viktiga
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strategiska beslut géllande foretagets struktur, skuldsattning, erséttningssystem och
fordelning av eget kapital. De viktigaste besluten som leder till en mycket stor del av
vardeOkningen tas ofta redan under forvarvsfasen. (Baker och Montgomery, 2009) Under
innehavsfasen implementeras sedan de strategiska, organisatoriska och operativa forandringar
som fastslagits i affarsplanen. Avyttringsfasen initieras med beslutet att foretaget ska avyttras
och avslutas med att portfoljforetaget avyttras genom att bdrsnoteras, séljas till ett
industriforetag eller ett annat riskkapitalbolag. Detta &r en mycket viktig del av
vardegenereringen eftersom det &r under denna fas som investerarna realiserar avkastningen

pa investeringen. (Berg och Gottschalg, 2004)

En stor del av vardet som genereras ar det finansiella arbitraget som uppstar i skillnaden
mellan det pris foretaget kops for jamfort med forsaljningspriset. Det finansiella arbitraget
kan generas genom t.ex. fordndringar i marknaden. (Berg och Gottschalg, 2004) Det kan
ocksa basera sig pa att investerarna har 6verlagsen information om portfoljforetaget eller dess
marknad. (Ofek, 1994) Forhandlingsprocessen ar sjalvklart mycket central for arbitraget
eftersom det ar da varderingen av foretaget faststalls. Vardegenereringen i form av arbitrage
utspelar sig under forvéarvs- och avyttringsfasen dven om det arbete som gjorts under
innehavsfasen ligger till grund for varderingen av foretaget vid avyttringen. En av de mest
vardeskapande metoder som private equity-bolag anvander ar de finansieringsldésningar som
appliceras. Detta innefattar optimering av kapitalstrukturen och minskade skattekostnader till
foljd av den okade skuldsattningen. (Berg och Gottschalg, 2004) Varde till foljd av dessa

atgarder genereras under forvarvs- och innehavsfasen.

| och med att konkurrensen ar hard racker det ofta inte med optimala finansieringslésningar.
Private equity-bolagen maste aven fokusera pa atgarder som ckar den totala produktiviteten
och effektiviserar verksamheten. (Baker och Smith, 1998) For att sdnka kostnaderna och 6ka
marginalerna sa initierar private equity-bolaget direkt efter forvarvet kostnadsreducerande
program och okar kontrollen av féretagets investeringar. UtOver att ta bort onddiga kostnader
ar det vanligt att 6ka kaptialproduktiviteten och minska kapitalkraven. Dessa nedskarningar
far dock inte ha negativa effekter pa foretagets formaga att konkurrera pa marknaden. Den
operativa effektiviteten forbattras ofta genom byte av ineffektiva ledningar. Manga foretag
blir uppkopta pa grund av att private equity-bolagen anser att foretagen har en ineffektiv
ledning och ett byte av denna skulle indirekt resultera i ett hogre varde pa foretaget. Dessa
atgarder for att effektivisera den operativa verksamheten vidtas under forvarvs- och

innehavsfasen. Private equity-bolagen kan skapa vérde och forbattra resultaten, utdver att
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effektivisera den operativa verksamheten, genom att forandra foretagets strategi. Det
innefattar bland annat omdefiniering av viktiga strategiska variabler som t.ex. vilka
marknader foretaget bor vara aktiva pa, produktsortiment, prissattning, kundservice och
distributionskanaler. Denna form av vérdeskapande sker ofta genom ett aktivt samarbete
mellan private equity-bolaget och portféljforetaget och infaller under foérvédrvs- och

innehavsfasen. (Berg och Gottschalg, 2004)

Private equity-bolaget kan aven skapa varde i portfoljforetaget pa andra satt som inte har
nagon direkt inverkan pa de finansiella resultaten. Bland annat minskas kontrollproblemen
och konflikterna mellan dgarna och ledningen genom inforandet av incitamentsystem och
okad skuldsattning som satter press pa ledningen att prestera maximalt givet befintliga
tillgangar. (Baker och Montgomery, 2009) Private equity-bolaget fungerar som en handledare
for portfoljforetaget vilket skapar varde under alla faser. Private equity-bolag &r t.ex. kanda
for att skapa snava budgetar med hoga krav vilket leder till att ledningen tvingas arbeta hart.
Generellt sett har private equity-bolag hogre malsattningar jamfort med ett klassiskt

entreprendrsforetag. (Berg och Gottschalg, 2004)
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4. Empiri

4.1 Ratos

Ratos ar ett borsnoterat private equity-konglomerat som har sina rotter i stalgrossisten
Soderberg & Haak som grundades ar 1866. Flera dotterbolag tillkom under de férsta hundra
aren, varav ett var Stockholmsbaserade investmentbolaget Ratos som registrerades ar 1934
och borsnoterades ar 1954. Sedan ar 1999 ar Ratos verksamt inom private equity och VD
Arne Karlsson 6vertog da styret 6ver ledningen. 2001 forvarvade Ratos, tillsammans med 3i,
Atle Industries och 6vertog deras innehav. Idag har Ratos 20 innehav som omséatter 37
miljarder kr tillsammans, for vilka vice VD Leif Johansson som chief operating officer
ansvarar for, utover Ovrig investeringsverksamhet. Ratos har idag 50 anstéllda, dar
investeringsorganisationen sysselséatter totalt 26 personer i fem olika investeringsteam. Ratos
har dven stodfunktioner som bestar av ekonomi/administration, info/IR, debt management

och specialprojekt. (Ratos arsredovisning, 2010)

vD
|
Debt Management [om —

Investerings-
organisationen

| | | | |

Investerings- Investerings- Investerings-
team team team

Kalla: Ratos hemsida, 22 februari 2011

Investerings- Investerings-
team team
4.1.1 Investeringsstrategi

Ratos finansiella mal ar att varje investering ska ge en genomsnittlig arlig avkastning pa
minst 20 procent. | normalfallet &r Ratos storsta dgaren i foretagen, men dgarandelen skall
uppga till minst 20 procent i varje innehav. Investeringsfokus ar inriktat pa mellansegmentet
for buyouts och Ratos investerar mellan 300 - 5 000 miljoner kronor eget kapital vid varje
investering. Ratos har en aktiv avyttringsstrategi dar innehavens mojligheter att fortsatta
generera en arlig avkastning pa minst 20 procent utvarderas varje ar. Genom att vara ett
publikt private equity-konglomerat undviker Ratos att bli kortsiktigt beroende av sina
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forvérvs utveckling och avyttring. De kan darfor planera avyttring efter marknaden eftersom
de inte har en specifik innehavshorisont och allts inte begransas av nagra fonders I6ptid.
Ratos utvdrderar samtidigt kontinuerligt dess mojlighet att fortsatta bidra till
portfoljforetagets framtida utveckling, d.v.s. om Ratos fortsatt & den bé&sta &garen till
foretaget. Investeringarna sker foretradelsevis i nordiska bolag men avyttringar kan ske
globalt. Karaktaristiskt for de foretag som Ratos investerar i ar att de har branschmassiga

konkurrensfordelar samt starka ledningar. (Ratos arsredovisning, 2010)

4.1.2 Investeringsorganisationen
Organisationen star pa ett fundament av fem icke-industrispecifika investeringsteam, vilka

leds av en investment director och bestdr av ytterligare tre personer varav en ar senior
investment manager och tva ar investment managers. Ur ett sadant team bildas sedan
bolagsteam med tva personer som ansvarar for kontakten med respektive portfoljforetag.

Bolagsteamet bestar foretradesvis av samma personer under hela édgarperioden.

Investerings- Investerings-| Investerings- Investerings- Investerings-|
team team team team team

Investment Director

|
I |

Saitey (e e Investment Manager Investment Manager
Manager
Portféljbolag

Kalla: Ratos hemsida, 22 februari 2011

Investment directorn &r ytterst ansvarig for sitt teams aktivitet, vilka utfardar en innehavsplan
som forklarar och fortydligar den eftertraktade utveckling i portfoljforetaget. Innehavsplanen,
tillsammans med forvarvsplanen, maste bli godkand i Ratos ledning och av dess VD Arne
Karlsson. En affarsplan tas sedan fram av det forvéarvade foretagets ledning med stod av
Ratos bolagsteam och portféljforetagets styrelse. Ratos VD star utanfor denna process och
foreslar inte enskilda strategier utan stimmer endast av att affarsplanen fungerar och fortloper
enligt tidsplan. Vidare star bolagsteamet utanfor den operationella verksamheten som Gverlats
helt till portfoljforetagets VD och behandlas inte alls av Ratosanstallda.
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”VDn dr ansvarig for det operationella, han eller hon dr ansvarig for
verksamheten, som i andra bolag, och det beblandar vi oss inte med.”
(Jenny Askfelt Ruud, 23 februari 2011)

Bolagsteamet jobbar véldigt néra ledning och VD i portfoljforetaget, vars styrelse typiskt
bestar utav en till tva personer fran bolagsteamet och vanligen ar en av Ratos tre industriella
radgivare styrelseordforande. Som tillagg rekryteras ett mindre antal styrelsemedlemmar med
relevant kompetens och bakgrund. Styrelsen byts ofta helt ut i samband med férvéarv dar
undantaget &r t.ex. nar nagon har stor &dgarandel kvar. Ledningen och VD i foretaget ar dock
ofta densamma som innan, vilket grundar sig i att en stark korrelation mellan Ratos och
ledningens arbetssétt och syn pa foretagets framtid kravs for att ett forvarv ska overvagas. Sa
lange allt fungerar val sa tillats det operationella fortskrida. Endast i ett senare skede kan VD-

posten och komma att ses Gver.

”Om vi t.ex. marker att vi forlorat marknadsandelar éver sex manader utan att
VDn reagerar, far vi stilla frdgor pd ett annat siitt.”
(Jenny Askfelt Ruud, 23 februari 2011)

Den av Ratos nytillsatta styrelsen ar en tydlig kontrollapparat med ett aktivt arbetssétt. Detta
inkluderar bland annat krav pa utokad, mer strukturerad och tydligare rapportering i
jamforelse med ett klassiskt entreprendrsbolag. Styrelsen fungerar &ven som ett bollplank for
portféljforetagen att diskutera fragor och utveckla nya idéer med. Ratos dgande kan dven
innebdra att portfoljforetagen far tillgang till annan konsulthjalp eller analytiker som kan

hjélpa foretaget i deras verksamhet.

”Det dr en mer aktiv styrelse dn en typisk borsstyrelse.” Figur 4. -
Ratos styrelse
(Jenny Askfelt Ruud, 23 februari 2011)
4.1.3 Rapportering och kommunikation
Agarmodellen grundar sig i att kontroll av foretaget

uppnads genom ett tatt samarbete med ledningen dar >
. . . . . Investerings-
dialogen ar mycket intensiv. Den formella rapporteringen organisation
och dialogen sker med cirka sex styrelseméten per ar och

med en manadsrapport fran portféljforetagsledningen till

dess styrelse och Ratos investeringsorganisation. Denna

rapport beskriver t.ex. det finansiellt laget, aktuella Portfoufgretagets

. L . . . Iedmng
héndelser, organisationens funktionalitet och dven

Kalla: Per Frankling, 25 februari 2011
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diverse projekts processer. Utifran denna sammanstaller &ven investeringsorganisationen
varje manad en ensidig rapport om innehavet som skickas till Ratos VD. I sin tur rapporterar
Ratos VD till Ratos styrelse om samtliga innehavs enskilda utveckling. Varje manad skickar
aven varje portfoljforetags ledning en standardiserad rapport med finansiella siffror till Ratos
ekonomiavdelning och sedan sammanstaller och skickar vidare till Ratos VD. (Per Frankling,
25 februari 2011)

Kommunikationen &r intensiv och ett bolagsteam kan fora samtal med ett portfoljforetags
CFO tva eller tre ganger per vecka och lika manga med dess VD. | samband med speciella
projekt eller processer kan samtal foras varje dag. Detta resulterar i att bolagsteamet alltid har

insikt i foretagens handelser och hur ledningens arbete utvecklar sig.

Vi har ofta formaliserade moten mellan styrelsemdtena med VD,
styrelseordférande och bolagsteam eller bolagsansvarig. Vid dessa méten fattas
inga beslut, men svara fragor kan diskuteras och gruppen kan tillsammans
komma fram till vad man tycker ar ett bra forslag att presentera for hela
styrelsen. ” (Jenny Askfelt Ruud, 23 februari 2011)

“Det dr sdllan, for att inte sdga aldrig, att en VD gar upp och presenterar
nagonting i styrelsen som vi inte redan &ar informerade om, alternativt med pd.”
(Jenny Askfelt Ruud, 23 februari 2011)

Dessa frekvent forekommande samtal beskrivs dock som ett bollplank och analytiskt stdd
med diverse analyser och undersokningar. Moten kan &ven hallas mellan Ratos och
portfoljforetagsledningen dar utvecklingen och foretagets situation behandlas. Vid storre
projekt kan delar av bolagsteamet vara med i projektgruppen och jobba tillsammans med
portfoljforetagets ledning, da pa VDs uppdrag. Vidare fors dagligen diskussioner pa Ratos
om portfoljforetagen och stallningstaganden sker i olika fragor. Styrelsemotena beskrivs som
ett forum for 6vervdagande och diskussion mellan samtliga ledamoter, for att na det basta
beslutet. Ratos bolagsteam har vanligen en enad uppfattning, framforallt da styrelsen ska

besluta om storre, mer avgorande fragor.

4.1.4 Aktivitetsnivaer och faser
Den aktivitet som Ratosanstéllda och bolagsansvariga knyter till ett visst portfoljforetag kan

beskrivas genom olika faser. Till en borjan nar Ratos far upp 6gonen fér en potentiell
investering sa Okar deras aktivitet gradvis allteftersom det blir aktuellt att forvarva foretaget.

Ifall Ratos & med och bjuder pa foretaget i fraga sa har de redan da natt valdigt hoga
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aktivitetsnivaer, vilka stagnerar vid tiden kring en eventuell andra bjudningsomgang och
sedan vid forvarvet. Da ar Ratos aktivitet som allra hogst, vilket illustras i figur 5. (Per
Frankling, 25 februari 2011)

Perioden direkt efter forvérvet beskrivs som den forsta fasen, som enligt Ratos inte bor vara
langre &n 180 dagar. Denna forvarvsfas har fortfarande hdg aktivitet men inte lika hog som
direkt vid forvarvet. | forvarvsfasen lagger Ratos fram en plan for vad de tror &r de

forandringar som bor ske, d.v.s. affarsplanen och dess nya inriktningar arbetas fram.

Vi arbetar kontinuerligt med att forbdttra vdra processer och arbetar nu med att
formalisera lite mer hur vi jobbar med innehaven den forsta tiden, t.ex. att vi ska
satta ett hogre tryck pa att affarsplanen ska bli klar pa hundraattio dagar och att den

ska checkas av med var interna organisation.”

(Jenny Askfelt Ruud, 23 februari 2011)

| nasta fas gar aktiviteten ner och Ratos bolagsansvariga spenderar inte lika mycket av sin tid
med portfoljforetaget. Under denna innehavsfas ska alla nya inriktningar vara etablerade och
operationaliserade, dar portfoljforetagets ledning ska skota dessa internt utan storre
inblandning fran Ratos bolagsansvariga. Aktiviteten dalar darfor under fasen eftersom
portfoljforetaget blir mer och mer sjalvgaende och det kravs inte att bolagsansvariga ar lika
aktiva som tidigare, givet att utvecklingen gar enligt plan. Om nagot intréffar, i foretaget eller
pa marknaden, som gor att planen frangas eller inte kan uppfyllas 6kar Ratos involvering
igen. Nar slutligen ett eventuellt avyttrande forbereds intensifieras aktiviteten igen, vilket
innebar starten for den tredje och sista fasen. Nu soker Ratos bolagsansvariga efter kopare
och forbereder en avyttringsprocess. Under denna avyttringsfas kan aktiviteten komma att bli

valdigt hdg och fasen avslutas i samband med avyttringen. (Per Frankling, 25 februari 2011)

Figur 5.
Aktivitet

Tid

Farvarsfas Innehavsfas Avyttringsfas

Kélla: Per Frankling, 25 februari 2011
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4.2 Anticimex

Anticimex &r ett svenskt serviceféretag som huvudsakligen bek&mpar ohyra, insekter och
skapar halsosamma miljoer at foretag och privatpersoner. Foretaget grundades 1934 och har
idag cirka 1900 anstdllda med verksamhet i Sverige, Norge, Danmark, Finland,
Nederlanderna och Tyskland. Sedan ar 2000 har Anticimex gatt fran att enbart bekampa
skadedjur till att dven erbjuda tjanster sasom energi- och éverlatelsebesiktningar, avfuktning,
hygiensékring, brandskydd och forsakringar. Idag kommer drygt hélften av intakterna fran
dessa nya tjanster da problem med ohyra har minska i takt med forbattrad byggstandard.
(Ratos arsredovisning, 2010) Anticimex forvarvades 2006 fran private equity-bolaget Nordic

Capital och Ratos &ger 85 procent. (Peter Carrick, 15 april 2011)
4.2.1 Styrning av Anticimex

Results controls

Manadsvis sker huvudsakligen tva former av rapporteringar. Den ena rapporten ror det
finansiella och skickas fran Anticimex CFO till Ratos. Den andra &r ett management-paket
dar bolagets situation beskrivs, vilken skickas till styrelsen. Denna form av rapportering sker

under hela &garperioden och darmed under alla tre aktivitetsfaserna.

"Vi tar fram en presentation, utover vdr finansiella rapport till Ratos, som dr
mer skruvad at management accounts, plus kommentarer fran respektive
division.” (Mikael Roos, 19 april 2011)

Visst fokus finns pa olika nyckeltal som t.ex. tillvixt och kassafléde/cash conversion
tillsammans med visst fokus pa icke-finansiella mal som “Nojd Kund Index” och “"Néjd
Medarbetare Index”. Det finns dock inga tillvixt- eller omséattningskrav utver de som
ledningen kommit 6verens om tillsammans med Ratos under strategiutvecklingsmaten. |
augusti varje ar har styrelsen ett fordjupat styrelsemote betraffande just strategiska fragor,
som sedan blir utgangspunkten for divisionernas budgetutformande. Det &r ledningen i
portfoljforetaget som driver budgetprocessen och Ratos &r endast delaktiga som part i
styrelsen. Ratos ar dock tydlig med att budgeten skall vara optimerad, vilket lett till att

Anticimex lagger mycket kraft pa den.

“De dr duktiga pad att optimera systemet, det vill sdiga att det inte slaskar runt pengar
som man inte behover anvdinda och de foljer upp frdagorna vildigt noga.”

(Peter Carrick, 15 april 2011)
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Ledningens rorliga ersattning ar begransad och utgar fran koncernens resultat, den egna
enheten samt personliga mal. Ersattningen ar inte kopplade till budget utan styrelsen
faststaller i ett Oppet samtal vilka nivaer de anser ska overtraffas for att bonusar skall vara
aktuella. Dessa kan dock sammanfalla med budgeten men behdver inte nddvandigtvis gora
det, vilket VD Peter Carrick tycker & mycket viktigt.

“Jag vill inte loneférhandla ndr jag sdtter budgeten.” (Peter Carrick, 15 april 2011)

En utvald krets av de anstéllda erbjuds dven att vara aktiedgare i Anticimex, vilket motsvarar
de 15 procent som inte &gs utav Ratos utan av cirka 60 chefer och nyckelpersoner i foretaget,
vilket ska fungera som ett langsiktigt incentiv. Vid senaste refinansieringen utdelades
exempelvis 476 miljoner kronor, vilket innebar att dessa aktiedgare fick dela pa totalt cirka
70 miljoner kronor. Detta beskrivs som ett effektivt tillvagagangssatt att liera ledningen med

Ratos, vilket resulterat i den positiva installningen till samarbetet.
“Det dr inte dem och vi, det dr vi.” (Peter Carrick, 15 april 2011)

Anticimex belanades kraftigt for att betala kopeskillingen till de forra 4garna. Da Anticimex
har ett negativt rorelsekapital och bra kassafloden kunde de aterbetala lanet pa kort tid, vilket
resulterade i en refinansiering av foretaget kombinerat med en stor utdelning till aktiedgarna.
Ratos vill optimera kapitalet och maximera avkastningen och de anser att eftersom Anticimex
har ett bra kassaflode har de ingen nytta av en stor kassa. For agarna som vill generera kapital
blir refinansiering ett alternativ till att salja foretaget. Aterbetalningskravet resulterar aven i

ett incitament for ledningen att bibehalla samma prestationstakt.

"Ndr det dr for enkelt sda lanar de upp pengar igen.”

(Peter Carrick, 15 april 2011)

Action controls

Utdver VD- och styrelseinstruktioner sa finns det inga manualer eller avtal som begransar
ledningens handlande, dock sa sker intensiv kontakt mellan bolagsansvariga och foretaget.
Denna form utav styrning sker regelbundet och forefaller darfor omfatta samtliga av Ratos

aktivitetsfaser.

"Ndr jag ska gora saker av storlek sa vill jag att styrelsen ska vara med eftersom vi
andrar risktagandet och da finns det ett egenintresse for mig att veta att styrelsen star
bakom mig.” (Peter Carrick, 15 april 2011)
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Vid forvéarvet av Anticimex hade Ratos en Kklar bild dver vad de ansag skulle forandras och
efter omfattande diskussioner, som sker under forvarvsfasen, med Anticimex ledning sattes
ett antal projekt upp, vilka foljs strikt. Projekten &r dock vélbalanserade efter foretagets
mojligheter och Anticimex kan relativt sjalvstandigt arbeta efter denna affarsplan i innehavs-
och avyttringsfasen. En langsiktig strategi 6ver hur foretaget kan fortsatta utvecklas togs

ocksa fram i samband med detta tillsammans med styrelsen.

Personnel controls

| borjan av forvérvsfasen byttes hela styrelsen ut med undantag for ordféranden Mikael
Hellberg som var kvar pa posten fram till 2010 da den nuvarande ordféranden Amund
Skarholt tilltradde. Ratos har tva ledamoter i styrelsen: Cecilia Lundberg och Henrik Joelsson
som &r bolagsansvarig. De Ovriga tre styrelseledaméterna ar externa, men Ratos var delaktiga

i rekryteringen av dessa. Anticimex ledningsgrupp var densamma fore och efter forvérvet.

4.3 Haglofs

Haglofs ar ett svenskt foretag verksamt i outdoorbranschen och tillverkar klader och
utrustning for friluftsliv. Bolaget ar en av Nordens storsta leverantorer av outdoorprodukter,
men ar dven verksamma i stora delar av Europa och totalt finns bolaget representerat i 19
lander. Foretaget grundades av Victor Haglof 1914 och har idag cirka 120 anstéllda. (Haglofs
hemsida, 13 mars 2011) Ratos blev dgare till Haglofs 2001 i samband med forvarvet av
investmentbolaget Atle. (Ratos arsredovisning, 2009) Ar 2010 avyttrades Haglofs till det
japanska sko- och kladforetaget Asics, som ar en industriell &gare och branschaktér. (Mats
Hedblom, 15 mars 2011)

4.3.1 Styrning av Haglofs

Results controls

Haglofs operativa ledning tog under forvarvsfasen, tillsammans med styrelsen, fram en
langsiktig affarsplan som bréts ner i en handlingsplan for tre till fem ar framat. Utifran denna
arbetades ett budgetforslag fram som sedan presenterades och godkandes av Haglofs styrelse.
Mindre justeringar gjordes efter detta men ledningen hade en god uppfattning av vad som

forvantades av den da bland annat tillvéaxt- och I6nsamhetsmal faststallts av styrelsen.

Vi vet vilka krav dgare och styrelse har pa oss ndr det gdller tillvéiixt och lonsamhet o.s.v.”

(Jim Jonsson, 15 mars 2011)
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De nyckeltal som styrde verksamheten var forst och framst omséattningstillvaxtmalet, som var
minst tio procent per ar pa lang sikt och en arlig EBITA-marginal pa minst tolv procent.
Aven kassaflodet var av stor relevans och foljdes upp regelbundet. D& Haglofs forsiljning
fluktuerar kraftigt, med sasongshetonade produkter, sa uttrycktes kassaflodet i absoluta tal
och sattes i relation till 6nskvart kassafléde och nettoskuld éver tid. Denna form av styrning

overlappade de olika aktivitetsfaserna och géllde hela &garperioden.

”Det var absolut mycket fokus pa kassaflodet 6ver tid och nettoskuld /.../ och det féljdes upp

regelbundet” (Jim Jonsson, 15 mars 2011)

Ratos hade inga konkreta omsattningskrav pa Haglofs ledning, dar tillvaxt och lénsamhet
bara ansags vara en liten del av vardeskapandet. Haglofs och Ratos diskuterade istéllet
varderingar och karnvéarden som de tyngsta elementen i vardeskapandet. Arbetet fokuserade
sdledes pa vardebyggande strategier i alla led, vilket innebar hog kvalitet pa allt fran

produkter till arsredovisning och distribution.

Vi béorjade prata om virdebyggande redan forsta dagen /.../ och incitament byggdes
in vardeskapande strategier. ” (Mats Hedblom, 15 mars 2011)

Rapporteringen bestod till storst del av manadsvisa rapporter till Ratos dar de kommenterade
verksamhetens utveckling och hur den narmsta framtiden sdg ut. Rapporten inneholl &ven
finansiell information sdsom resultat, balansrakning, kassaflode, nettoskuld, lagerutveckling,
omsattningshastighet och bruttomarginal utveckling. Kvartalsvis skickades en utférligare

rapport, med t.ex. resultat per marknad och resultat per affarsomrade.

Ledningens ersattning andrades till att inkludera fler rorliga delar nér Ratos gick in som
agare. Gemensamma mal gallande bade lIonsamhetsmatt och icke-finansiella nyckeltal sattes
upp som bas for den rorliga ersattningen som verkade som styrningsverktyg under hela

agarperioden.

”Den rérliga ersdittningen baserades pa lonsamhetsutvecklingen,
resultatforbattring jamfort med utfallet foregdende ar men aven med hansyn till

budget och mal.” (Jim Jonsson, 15 mars 2011)

Action controls
Ratos satte inte upp nagra specifika avtal eller ramverk som begransade Haglofs lednings
eller anstélldas verksamhet. Déremot fanns det som i de flesta foretag VD- och

styrelseinstruktioner, vilka inneho6ll informationspliktklausuler samt attestfunktioner med tak
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som tagits fram gemensamt. Tillsammans med Ratos utformades &ven affars- och
verksamhetsplan som sedan var grunden till specifika handlingsplaner. Samarbete och

respekt beskrivs som ledord vid forlaggningarna snarare an stadgade forhallningssatt.

“Spdnningen mellan styrelse, agare och verksamhetsledning ska finnas och man

mdste respektera varandras roller och kompetens i virdeskapandet.”

(Mats Hedblom, 15 mars 2011)

”Vérdeskapandet ar extremt bra gjort. Alla inblandade: &gare, styrelse,
verkstallande ledning. Alla &r lika mkt beroende av varandra och att det funkar

pd rdtt sdtt.”(Mats Hedblom, 15 mars 2011)

Personnel controls

Under tiden dd Ratos &gde Haglofs hade de tva till tre ledamoter i styrelsen, daribland
nuvarande VD Arne Karlsson, som under en tid var bolagsansvarig. Stig Karlsson tillsattes
sedan som styrelseordférande efter tva ar.

“Férdndringarna i styrelsen skedde lopande och succesivt.” (Mats Hedblom, 15 mars 2011)

Haglofs hade strukturella méten med Ratos varje manad men informella méten tillkom ofta
under hela dgarperioden och de olika aktivitetsfaserna. Darutéver hade de dven mycket
vardaglig kontakt och Hagl6fs VD pratade med Ratos bolagsansvarig mer &n en gang per
vecka. Ratos fungerade som ett bollplank dar kommunikationen géllde bland annat
rapportering, orderingang, fakturering och allman information. Ratos representanter var dven
valkomna att folja med Haglofs pa verksamhetsrelaterade moten i man av intresse. Detta
gjorde de ofta da Ratos representanter var mycket verksamhetsorienterade och eftersom
personkemin var mycket bra. Ratos var dock inte inblandade i den operativa verksamheten

utan fokuserade pa strategiska beslut.

“Ratos lade sig aldrig i det operativa.” (Mats Hedblom, 15 mars 2011)

4.4 SB Seating

SB Seating utvecklar och producerar kontorsstolar i skandinavisk design for privata och
offentliga kontorsmiljoer. Foretaget ar marknadsledande i Skandinavien och &r &ven i toppen
I Ovriga Europa. Huvudkontoret ligger i Oslo och tillverkningen sker vid fabriker i Raros i
Norge och i Nassjo i Sverige. Koncernen finns genom dotterbolag representerad i Norge,
Sverige, Danmark, Tyskland, Storbritannien, Benelux och Frankrike. Foretaget grundades

2007 i samband med en sammanslagning av tre skandinaviska foretag som alla forvarvades
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av Ratos under 2007. Bolagen var norska HAG, svenska RH Form samt danska RBM och &r
nu ett stort norskt bolag med tre olika varumarken i tre olika marknadssegment. (SB Seatings
Hemsida, 25 februari 2011)

4.4.1 Styrning av SB Seating

Results controls
Den rapportering som sker i foretaget éverensstammer i manga avseenden med den som sker

I publika foretag. Den stora skillnaden som lyfts fram &r dock strukturen, vilken beskrivs som
mycket tydlig och gynnsam vid upprattandet. Det lyfts dven fram att CFO fatt en storre
arbetsbelastning med den nya rapporteringsformen. Daremot har inte nya riktlinjer eller krav
pa budgeten inforts efter Ratos forvarv, men Ratos har dock en god insikt i hur budgeten

kommer se ut och dess finansiella inriktning innan den presenteras.

”VD och CFO har haft en process med Ratos parallellt for att sdkra att vi ar
eniga om finansiell riktning.” (Eirik Kronkvist-Olsen, 29 mars 2011)

Foretaget sammanstéller manadsvis en omfattande finansiell rapport som skickas till styrelsen
och for &ven in sina resultat i Ratos datasystem. Ska ytterligare rapportering ske eller annan
verksamhet stdimmas av sker detta sedan direkt med Ratos bolagsansvariga, vilket inte
forefaller ovanligt och vanligtvis sker éver telefon eller e-mail. Framforallt finns fokus pa
kassaflodet och vid sidan om de finansiella malen finns icke-finansiella mal som
produktutveckling och mergers and aquisitions, for vilka det dock inte finns nagra krav.
Rapportering till Ratos tillhdr det vardagliga rapporteringsarbetet. (Eirik Kronkvist-Olsen, 29
mars 2011)

Till resultatmalen finns inget nytt inforande av rorliga loner som incitament, men det framgar
att nar resultat inte uppnas eftersoker Ratos anledning till detta och ifragasatter orsaker.
Generellt sa rapporteras allt grundligt sa att hela handelseférloppet kan féljas noggrant.

“De har fokus pd att dokumentera utvecklingen” (Lars Rairi, 29 februari 2011)

Action controls
| SB Seating har Ratos inga ramverk eller program som ledningen eller de anstallda maste

folja forutom VD- och styrelseinstruktioner, vilket motsvarar vad som d&r praxis i
borsnoterade bolag. Viss form av action controls aterfinns da vissa storre investering- och
strategibeslut maste godkannas av styrelsen, men nagra avtal for detta finns inte. Inom SB

Seating upplevs denna nya dynamiska styrelse som mycket positiv.
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”Det dir en mer aktiv styrelse nu, dn nér vi var bara HAG /.../ det stramar upp
ledningen, det skarper till och blir mer professionellz. ”
(Lars Rairi, 29 februari 2011)

Ratos har daremot introducerat specifik projektering kring affarsplanen, vilken togs fram
direkt vid forvarvet i samspel med ledningen. Man soker i Ratos na konsensus med ledningen

om vilka tillvaxt- och omsattningsnivaer som ar rimliga, men tillrackligt ambitiosa.

Personnel controls
Gallande beslut pa en operationell niva sa stéller sig Ratos utanfor och beblandar sig inte med

sadana beslut. Istallet interagerar Ratos I6pande under dgarperioden med SB Seating pa ett
storre plan som ror exempelvis finans- och strukturfragor. Ratosanstéllda skulle heller inte
narvara pa verksamhetsrelaterade maten med potentiella kunder eller samarbetspartners, men

de kan vara med i diskussioner och féresla nya parter.

”De kan tillfora en del best praxis nar det galler struktur och strategi /.../ men de
opererar inte inne i bolaget. De stédjer och forstéarker i ledningen med sina
strukturkompetenser.” (Lars Roiri, 29 februari 2011)

Vid sammanslagningen av de forvarvade foretagen ledde Ratosanstéllda diskussionerna for
att 1osa strukturfragorna nar avdelningar skulle slas ihop. Vid sddana komplicerade
situationer bistdr de med hjalp och férslag, aven om ledningen kan behdva anvanda externa

parter. Pa sadant satt forser Ratos ledningen med information for att ta basta mojliga beslut.

“Sedan ldmnade Ratos den analysen till ledningen, sa gor ledningen sina

Justeringar och tilldgg till det och sa kommer ledningen med forslag till plan.’
(Lars Rairi, 29 februari 2011)

Generellt sett sker en I6pande dialog mellan SB Seatings ledning och Ratos, dér ledningen
skapar beslutsunderlag for styrelsen. Dessa beslut foregas ofta av moten utanfor de formella
styrelsemdtena, vilket sannolikt grundar sig i SB Seatings ndra kontakt med Ratos, vilket t.ex.
gett att samtal fors oftare mellan ledning och Ratos &n med styrelseordféranden. Det lyfts
dock fram att det inte galler samtliga beslut, utan Ratos utnyttjar all tillganglig kompetens.

”De har makt, i form utav sin dgarandel, men de agerar inte sd /.../ de agerar
professionellt och de soker rad bland styrelseledamoterna /.../ de har inte bestamt

pd forhand pad all issues ”(Lars Rairi, 29 februari 2011)
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Ratos vill bevara all befintlig kompetensen och darfor behallit bl.a. Lars Rgiri som VD fran
tidigare HAG, som var det storsta av de sammanslagna foretagen. Den nya ledningen bestod
av en majoritet fran HAG och med en person frén fore detta RBM respektive en person fran
RH Form. Lars Rgiri menar att Ratos inte uttrycker nagra onskemal i enskilda anstéllningar.

”Ndir det galler personandringar sa vill aldrig Ratos ga in och ha nagon mening
om personbyten.” (Lars Rgiri, 29 februari 2011)

Det framgar tydligt att relationen mellan Ratos och SB Seatings ledning &r nara och det
finns tydliga gemensamma mal. Det framgar aven att ledningen ser ett tydligt
gemensamt mal med sina dgare och att samtliga partner efterstravar detta for att na basta

resultat.

“Jag tror det dr viktigt, ndr man dgs av ett private equity-bolag, att ha en god och
hog grad av 6ppenhet och dialog med dgarna och 6msesidigt respektera fragor
/.../ och skapa mervéarde /.../ jag har en véldigt god relation med

innehavsansvarig pd Ratos, en vdildigt oppen och god relation.”

(Lars Rairi, 29 februari 2011)

28



5. Analys

Under denna del av studien kommer Ratos olika styrningsprocesser och val av MCS i
respektive undersokt portfoljforetag att presenteras och darigenom kategoriseras utifran
Merchants (2003) ramverk for styrning. For att besvara studiens huvudfragestallning kommer
sedan de starkaste tendenserna och det tydligaste valet av styrningsprocesser att lyftas fram.
Efter det analyseras styrningsprocesserna inom de ovan definierade aktivitetsfaserna for att
besvara studiens andra fragestallning, med hopp om att tydliggora de skillnader som Ratos
aktivitetsniva far pa styrningen av portfoljforetagen. Styrprocesserna som anvants i
respektive foretag presenteras i nedanstaende tabell som inkluderar de styrningsprocesser
inom results, action och personell controls som aterfinns i de undersokta portfoljforetagen.
En Gvergripande blick visar pd att likartad styrning anvénds i alla foretag, med vissa

avvikelser. De markerade styrningsmetoderna aterfanns i alla portféljforetagen.

Merchants styrprocesser Anticimex Haglofs SB Seating

Results Controls
Manads- och kvartalsvis rapportering till Ratos

Betydande styrelserapportering

Ratos medverkar i budgetframtagning

Fokus pa nyckeltal

Fokus pa kassaflode

Rorliga loner

Indirekta avkastningskrav genom 6kad belaning

Icke-finansiella mal

Action Controls

VD- och styrelseinstruktion

Avtal som begransar ledningens agerande
Standarder och manualer

Ratos har haft storre paverkan pa strategi/affarsplan

Personnel Controls

Ratos har utdkat styrelsen

Ratos har styrelserepresentant

Ratos har introducerat styrelsemedlemmar
Ratos har introducerat ny styrelseordférande
Ratos har introducerat ny CFO

Ratos har introducerat ny VD

Ratos har introducerat kunder/partners X
Ratos har varit aktiva i rekrytering av anstéllda
Ratos har varit med pa verksamhetsrelaterade moten X X
Ratos har varit aktiva i rekrytering av konsulter

Ratos har aktiv kontakt med VD och 6vrig ledning
Kalla: Merchant (2003) och Thiel och Widerstrém (2007) Tabell 4.

il |

XX

|><
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Den generella idén med buyouts &r att forvérva eller investera i ett bolag och sedan avyttra
det nar betydande bolagsutveckling skett och avyttring genererar attraktiv avkastning. Den
grundlaggande tanken ar darfor att 6ka aktieagarvardet under dgarperioden och ha sa stor
avkastning pa investeringen som mojligt, genom att utforma de mest vardeskapande MCS. |
somliga fall sker detta vardeskapande med okonventionella metoder som fér med sig negativa
aspekter som t.ex. personalnedskarningar for att mojliggora ytterligare kostnadsbeskarningar.
| vissa fall har &ven private equity-strategier beskrivits ha en slitsam paverkan pa féretagen. |
detta projekt sa behandlas dock ett publikt private equity-bolag, vilket p.g.a. marknadens
patryckningar och krav kraver andra mer samhallsvanliga metoder for att na efterstravad
vardeodkning. Dérav foljer att Ratos valjer styrningsmekanismer som ofta ar praxis i publika
bolag. Givet de mal som private equity-bolag har gallande vérdeskapande strategier sa kan
viss obalans i malbilden uppsta mellan dgarbolaget och ledningen. Framfor allt tidshorisonten
skapar sadan obalans, eftersom private equity-fonder ofta har ett kort tidsperspektiv. Detta
forefaller dock ha mindre paverkan i det undersokta fallet, da Ratos &ar publikt och inte har
den vanliga fondstrukturen som private equity-bolag generellt har och darmed &ven en
potentiellt l1angre tidshorisont om ett specifikt portfoljforetag skulle krédva det for optimerat
vardeskapande. En gemensam tidshorisont skapas ocksa genom att ledningen i de flesta fall

aven ar delagare pd samma grunder som Ratos.

Séledes undersoks vilka styrprocesser som aterfinns hos ett publikt private equity-bolag och
varfor dessa olika styrmedel har utvecklats i portféljféretagen. Generella tendenser aterfinns
dar samtliga portfoljforetag har samma sorts styrmekanism, vilkas bakomliggande orsaker
eftersoks att forklaras med ovan beskrivna teorier. Styrmekanismer som aterfinns i samtliga
portfoljforetag hanfors till specifika faser i agarperioden, vilkas orsaker kommer analyseras

sarskilt.

5.1 Styrprocesstendenser
| varje undersokt foretag sa har samtliga tre kategorier av styrmekanismer i Merchants (2003)

ramverk for styrning aterfunnits, men med viss skillnad i intensitet. Results controls ter sig
vara det mest forkommande verktyget for styrning, under vilket tydliga riktlinjer skapats.
Vidare forefaller inte action controls inneha samma betydande paverkan for styrningen,
medan personnel controls sannolikt tangerar samma niva av relevans som results controls.
Nedan beskrivs och analyseras varje omrade tydligare inom ramverket och éver samtliga tre

foretagens gemensamma styrmekanismer, vilket illustreras nedan i figur 6.
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Anticimex  Haglofs SB Seating Figur 6.
Results Controls

Action Controls

Personnel Controls

5.1.1 Results controls

Rapporteringen som Ratos kraver fran sina portfoljforetag forefaller som ett mycket viktigt
element i Ratos styrning av sina innehav. Att varje manad kréava omfattande beskrivningar av
utvecklingen och uppnadda resultat borde satta hard press pa ledningen i vart foretag. Att lata
portfoljforetagens styrelse fritt styra foretaget mot den faststallda malbilden &r i linje med
results controls-strategins grundtanke, vilken bygger pa att noggrann uppfoljning formar
ledningen att verka i ratt riktning hela tiden. Tillsammans med manads- och kvartalsvis
rapportering till Ratos har dven betydande styrelserapportering inforts. Som extern dgare &ar
Ratos exkluderat fran den dagliga verksamheten och det kontinuerliga informationsflodet
som genomsyrar bolags operationella divisioner. Det forefaller ddrmed naturligt att private
equity-bolag, publika sdsom privata, utvecklar betydande rapportering till styrelsen och till
agarbolaget. Denna styrmekanism avlagsnar viss informationsasymmetri och ger god kontroll
over radande foretagssituation till ett billigt pris och utan storre besvar, speciellt om goda
rutiner och formella processer utvecklats. Denna styrmekanism exkluderar dven behovet av
Vviss annan styrning, som t.ex. behovet att bolagsansvariga skall vara konstant néarvarande i
portfoljforetaget for att foélja utvecklingen. Rapporteringen inkluderar mestadels det
finansiella laget, aktuella héndelser, organisationens funktionalitet och projektsprocesser.
Detta tyder pa att Ratos efterstravar inblick i den dagliga verksamheten och vill kontrollera
att ledningen arbetar med och har framgang inom de omraden som Ratos finner

vardeskapande och driver foretaget mot deras utsatta mal.

Ratos anvander sig aven av rorliga loner till portfoljforetagens ledningar, vilka ar kopplade
till de mal som styrelsen satt upp tillsammans med ledningen. Sadan resultatorienterad
styrning formar ledningen att verka innovativt och med hjalp av olika medel utveckla
foretaget mot Ratos malbild. Denna sorts styrmekanism formedlar att private equity-bolaget
inte lagger sig i ledningens handlingar, utan later dessa sjalva fatta operationella beslut. Detta
stammer val dverens med Ratos ovilja att lagga sig i de operationella besluten och helst haller

sig utanfor ledningens dagliga verksamhet.
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Ratos har inga generella krav pa sina innehav géllande resultat eller omsattning. Dock finns,
som hos andra private equity-bolag, indirekta avkastningskrav genom okad belaning dar
foretagen har krav pa rantebetalningar. Belaning i branschen ar generellt véldigt hog, vilket
torde leda till relativt hdga indirekta resultatkrav. | linje med de flesta private equity-bolag
finns fokus pa kassaflode fran agarsidan. Foretagen har aven icke-finansiella mal, vilka
visserligen inte lyfts fram som lika viktiga som de mal styrelsen satt upp tillsammans med
ledningen. Olika icke-finansiella mal aterfinns dock i de tre undersokta fallen och verkar
troligtvis for ett fortydligande av den idealistiska malbilden.

5.1.2 Action controls

For att results controls-styrmekanismer skall fungera fullt ut maste ledningen ges
befogenheter tillrackliga att kunna paverka och styra den situation och de resultat som de
sedan halls ansvariga for. Saledes motverkar strikt action controls vissa sorters results
controls. Detta forklarar troligtvis de relativt fria tyglar som aterfinns i portféljféretagen,
tillsammans med tanken att ledningen i portfoljforetagen kan sina foretag bast. I enlighet med
praxis med publika foretag finns endast VD- och styrelseinstruktioner och inga andra
standarder eller manualer for verksamheten. Saledes aterfinns inte nagra sérskilda hammande
atgarder eller behavioral constraints i Ratos portfoljforetag. Som i de flest foretag finns dock
action accountability, dar ledningen halls ansvarig for sina handlingar.

| samband med forvarvet av portfoljforetaget har Ratos stor paverkan pa sammanstéllningen
av affarsplanen i vilken en strategi och en form av malbild tas fram. Sadan styrning forefaller
sammankopplad med valet av omfattande rapportering inom results controls, dar foretaget
ska folja den affarsplan som Ratos tar fram tillsammans med ledningen. Denna sorts
styrmekanism faller inom preaction reviews, dar Ratos observerar, granskar samt godkanner
den slutgiltiga affarsplanen. Detta forefaller vara ett av de mest framstaende skeenden och en

av de viktigaste processerna de bolagsansvariga genomgar med respektive portfoljforetag.

5.1.3 Personnel controls

Ratos tillampar personnel controls-styrning i stor utstrackning och mycket av deras strategi
ligger i tilliten till ledningen i portfoljféretagen och deras kompetens. Darfor forsoker de inte
behandla operationella fragor. De brukar inte heller forandra ledningsgruppens utformning
under den forsta tiden. De ser till sadana fragor innan forvarvet och forvarvar inget foretag
som inte redan har den ledning som krdvs. Detta tillagg till strategin bygger pa Ratos
grundtanke att en stark ledning krévs for att en investering skall lyckas och att den

existerande ledningen &r den grupp av personer som kan bolaget bést. Vidare foljer detta val
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det ansvar Ratos har som publikt private equity-bolag. Generellt sett genomsyras all aktivitet
av en omfattande transparens. | innehavens styrelser har Ratos styrelserepresentanter som de
sjalva rekryterat eller introducerat och pa sa satt besitter de den nodvandiga makten att
paverka ledningen fran styrelsestolarna. Trots att Ratos inte forsoker dirigera ledningen sa har
de omfattande kontakt med bland annat VDn och CFOn for att folja arbetet och foretagets

utveckling. Kontakten &r tidvis daglig och kan endast beskrivas som ingaende.

5.2 Styrprocessutveckling over aktivitetsfaser

Under dgarperioden utvecklas olika strategier och styrmekanismer som en anpassning till
skiftningar som sker i foretagsutvecklingen. De olika aktivitetsfaserna som bolagsansvariga
genomgar foljer saledes de olika malen som portfoljforetagen inriktas mot vid det specifika
tillfallet. 1 beskrivningen av hur denna styrning ser ut later vi samtliga tre kategorier av
styrmekanismernas generella tendenser undersokas i varje enskild fas. Detta belyser vilken

sorts styrning som kan harledas till var fas.

Foregaende analysdel tillats darfor angripas utifran ett fasperspektiv dar studien amnar
anvanda de funna tendenserna och knyta dessa till de olika faserna och darigenom se hur
styrningen skiljer sig at mellan faserna. De olika fasernas syfte belyses dven genom Berg och
Gottschalgs (2004) forskning kring vérdeskapande i buyouts. Deras forskning anvénds som
analysgrund i forklaringen till hur och varfér Merchants (2003) styrmekanismers utveckling
sker genom de olika faserna. | figur 7. nedan illustreras hur analysen for varje aktivitetsfas

tillats betrakta olika kategorierna av styrning inom Merchants (2003) ramverk.

Results Controls Action Controls Personnel Controls Figur 7.

Forvarvsfas )
Innehavsfas )
Avyttringsfas )

5.2.1 Forvarvsfasen

| den forsta fasen som initieras med forvarvet av portfoljforetaget aterfinns styrmekanismer
framst inom action controls, dar framtagningen av affarsplanen ar centralt. Tillsammans med
inférande av nya VD- och styrelseinstruktioner sa infaller denna styrning i direkt samband
med forvdrvet. Att action controls endast anvands initialt sammanfaller med Berg och
Gottschalgs (2004) vardeskapande idéer kring definierandet av optimala operationella beslut

och finansiell produktivitet.
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| samband med utformandet av strategi sa lyfter Berg och Gottschalgs (2004) fram behovet
av malvisualiserande och utformande av incitamentsystem for att maximera véardeskapandet.
Detta ses i de undersokta portfoljforetagen genom results controls-strategier som utformande
av icke-finansiella mal, fokus pa kassaflédet, indirekta avkastningskrav genom 6kad belaning
och aven rorlig ersattning till ledningen. Sadant utformande minskar namligen
kontrollproblemen och konflikterna mellan &gare och ledning. Okad skuldsattning sétter press
pa portfoljforetaget att prestera maximalt givet befintliga tillgangar, vilket minskar agent-
principalproblem och underlattar vardeskapandet.

5.2.2 Innehavsfasen

Efter framtagningen av nya strategier och inriktningar for portfoljforetaget féljer den andra
aktivitetsfasen dar implementering sker av de organisatoriska och operativa forandringar som
fastslagits i affarsplanen och &ven de nya vardeskapande strategierna. Den absolut vanligaste
formen av vérdeskapande i denna fas, enligt Berg och Gottschalgs (2004), genereras genom
de finansieringslosningar som appliceras. Sadana vardeskapande forandringar kan innefatta
forandringar i kapitalstrukturen och optimering av skatteplanering. Sadana forandringar sker
under denna fas dér aktiviteten gar ner hos Ratos bolagsansvariga. Detta uppstar genom att
portfoljforetagen arbetar sjalvstandigt efter framtagna direktiv och styrningen av foretagens
vardeskapande sker indirekt genom observation fran Ratos sida under denna fas. Saledes sker
framst vardeskapande genom results controls-strategier dér intensiv rapportering till

bolagsansvariga och till styrelsen &r i fokus.

Ratos foljer forloppet och vérdeskapandet i denna fas genom personnel controls-strategier
dar Ratos styrelseledamoter i portfoljforetagen hjélper med beslut och ger direktiv. | denna
fas sker aven personnel controls genom den intensiva diskussion som konstant fors mellan
ledning och Ratos bolagsansvariga, vilken beskrivits som ett bollplank. Dessa samtal sker for
att assistera foretagen att optimera vardeskapande strategier som Okad totalproduktivitet och
en effektivare verksamhet.

5.2.3 Avyttringsfasen

| den sista fasen, vilken initieras med beslutet att portfoljforetaget ska avyttras, sker en
intensifiering av aktiviteten fran Ratos bolagsansvariga. | denna avyttringsfas skapas en stor
del av vérdet genom skillnaden mellan forvérvspris och forsaljningspris av portféljforetaget.
Det ar saledes i denna fas som allt tidigare vardeskapande realiseras, vilket forklarar Ratos
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hoga aktivitet. Den mycket centrala forhandlingsprocessen svarar for mycket av den

intensifierade aktivitetsnivan, vilken blir hogre allteftersom forsaljningen narmar sig.

| denna fas aterfinns forstas tidigare namnda styrningsmekanismer, men sarskilt intensifierad
ar de personnel controls-strategier som ror styrelsearbete och Ratos kontakt med ledningen.
Dessa styrmekanismer forefaller mest véardeskapande i denna fas nar ett portfoljforetag ska
avyttras och en hogt betalande kopare ska finnas. Saledes sker vérdeskapande inte under
denna fas med hjélp av planering och implementering, utan genom 6verlaggning, resonemang

och personnel controls.
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6. Slutsatser

Malsattningen med private equity-bolags innehav ar att idka vardeskapande och optimera
foretags verksamhet. For att uppna ett hogre varde ar det mycket viktigt att private equity-
bolaget lyckas styra sitt innehav i o©nskvard riktning. Studien har funnit ett antal
styrmekanismer som Ratos anvander i alla tre undersokta portfoljforetag. Samtliga foretag
har efter forvarv fatt intensifierade rapporteringskrav till bade &gare och styrelse. Inom
results controls har aven samtliga bolag fatt en malbild genom indirekta krav genom
upplaning, icke-finansiella mal och fokus pa kassaflode. Till resultaten och utvecklingen har

agarna sedan knutit rorlig ersattning for att undvika agent-principalproblematiken.

Vagen till och strategin bakom vardeskapandet grundar sig framst i action controls. Genom
omfattande engagemang vid framtagningen av affarsplanen har Ratos tillsammans med
ledningen klargjort vad som &r bast for foretaget och hur utveckling sker bast. Genom sadant
deltagande och med VD- och styrelseinstruktioner anvénder Ratos sig av action controls.
Personnel controls satter framst sitt avtryck genom att Ratos har styrelserepresentanter,
rekryterat eller introducerat andra styrelserepresentanter och &ven har intensiv kontakt med
ledningen i portféljforetagen. Genom sadana styrmekanismer kan ett publikt private equity-
bolag till en borjan se till att rétt sorts affarsplan utformas och sedan besluta kring andra

fragor, som dyker upp under &garperioden, genom sitt deltagande i styrelsen.

Results controls Action controls

Manads- & kvartalsvis rapportering till Ratos VD- och styrelseinstruktion

Betydande styrelserapportering Ratos har haft storre paverkan pa strategi/affarsplan
Fokus pa kassaflode Personnel controls

Rorliga l6ner Ratos har styrelserepresentant

Indirekta avkastningskrav genom okad belaning Ratos har rekryterat/introducerat styrelsemedlemmar
Icke-finansiella mal Ratos har aktiv kontakt med VD och 6vrig ledning

Tabell 5.
De olika aktivitetsfaserna som ett portfoljforetag genomgar under den tid de ags av ett publikt

private equity-bolag grundar sig i vardeskapande strategier och speglar de styrmekanismerna
agarbolaget anvander sig av. Under forvarvsfasen bestar styrningen framst av de ovan
ndmnda action controls-strategierna med VD- och styrelseinstruktioner samt medverkan vid
framtagningen av affarsplanen. Sadan styrning presenterar spelreglerna for vardeskapandet
som da aterfinns i definierandet i optimal verksamhet. Vidare finns i denna forsta aktivitetsfas
dven vissa former av results controls, dar viss form av krav tas fram med indirekta
avkastningskrav, icke-finansiella mal och kassaflodefokus. Déri ligger vérdeskapandet i
definierandet av forvantad utveckling och i ett incitamentsystem med rorlig erséttning, vilket

ocksa aterfinns i denna forvarvsfas.
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Innehavsfasen innebar hogre nivaer av results controls i form av stort fokus pa rapportering
och uppféljning av utvecklingen med bade omfattande rapportering till styrelsen och till
dgarbolaget sa att vardeskapandet sker indirekt genom att &garbolaget féljer upp
utvecklingen. Den overgripande aktiviteten gar ned under innehavsfasen férutom results
controls och viss personnel controls dar bolagsansvariga verkar i styrelsen och har intensiv
kontakt med ledningen i portfoljforetaget. Saledes sker ett samarbete for att optimera
vardeskapandet. Denna sorts personnel controls gar sedan upp markant under avyttringsfasen
da innehavet ska séljas. Da rader omfattande foérhandlingar och samtal med olika parter och
de bolagsansvarigas och styrelsens aktivitet okar kraftigt for att realisera allt vardeskapande

som hitintills skett under agarperioden.

Sammanfattningsvis anvands samtliga sorters styrningskategorier dver alla tre aktivitetsfaser,
men vissa kan harledas starkare an andra till olika faser. Forvarvsfasen bestar framst av
action controls och till viss del results controls. Sedan forsvinner den direkta action controls-
strategin och ersétts med viss personnel controls under innehavsfasen. Denna sorts styrning
tar sedan en ledande position som styrmekanism och results och action controls aterfinns i
bakgrunden under avyttringsfasen, da portfoljforetaget ska avyttras och vérdeskapandet ska

realiseras.

Figur 8.
Aktivitet

Action contraol Results control Personnel control

Tid

Forvarsfas Innehavsfas Avyttringsfas
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6.1 Forslag till framtida forskning

Denna studie behandlar till en bérjan ett omrade som existerar inom internationell forskning
men inom vilken det inte finns betydande forskning pa svenskéagda portféljforetag. Inom
omradet som behandlar publika private equity-bolag finns inte heller nagon omfattande
forskning, vilket darfor skulle forefalla intressant som forskningsomrade. Da publika private
equity-bolag star infor externa patryckningar och krav skiljer sig deras styrmekanismer fran
generella styrmekanismer hos privata private equity-bolag. En rad olika metoder for publika
private equity-bolags styrning har identifierats, men vidare forskning i stérre omfattning vore
intressant for att verifiera de slutsatser som studien med Ratos visat. Fortsatt forskning inom
detta omrade skulle kunna bidra till slutsatser inom vilka industrier och vilka forutsattningar
som ger utslag i specifika styrmekanismer. | slutdndan skulle mojligtvis riktlinjer eller en

modell kunna utvecklas kring detta.

Andra delen av undersékningen lyfter fram skillnader i utvecklingen av styrmekanismer dver
de tre aktivitetsfaser som portfoljforetag gar igenom. Studien har lyft fram klara skillnader i
styrningen som grundar sig i den sorts vardeskapande som varje fas efterstravar att uppna.
Aven inom detta omrade vore vidare forskning intressant, eftersom detta forefaller vara ett
omrade som inte berdrts inom tidigare forskning. Vidare studier inom detta omrade skulle
sannolikt kunna skapa optimala strategier med hansyn pa situation och syfte ett publik private
equity-bolag har med sina portfoljforetags vérdeskapande. Framtida forskning inom detta
omrade skulle sannolikt bidra till private equity-bolagens verksamhet och underlatta deras
optimerande av sina styrprocesser under hela &garperioden.
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Appendix

Appendix | — Frageformular: Ratos portfoljforetag
Allmént

e Hur lange har ni arbetat pa foretaget?
e Vadérerroll?
e Berdtta kortfattat om fretaget och dess utveckling.

Ratos som agare

Vad &r positivt/negativt med att ha Ratos som &gare?

Hur har er roll féréndrats sedan Ratos kopte foretaget?

Beskriv processen nér ni blev uppkopta av Ratos.

Hur har Ratos aktivitet varierat sedan forvarvet?

Vilka var de storsta skillnaderna i styrningen av foretaget efter forvérvet?

Results Control

Hur ser rapporteringen till styrelsen och Ratos ut?
Vilka rapporter &r viktigast?

Vem rapporterar ni till?

Hur utformas er budget? Fore/efter forvarvet?

Vilka nyckeltal fokuserar ni pa?

Har ni fokus pa kassaflode?

Hur ser ert ersattningssystem ut?

Okade ni er beldning i och med att Ratos blev &gare?
Har Ratos infort ndgra icke-finansiella mal?

Har Ratos nagra tillvaxt/omsattningskrav?

Action Controls

e Har ni VD- och styrelseinstruktioner?

e  Finns det nagra avtal som begransar ledningens agerande?

e  Har Ratos infort nagra nya standarder eller manualer?

e Hur ser ledningens befogenheter ut och hur har dessa &ndrats?
e Hur delaktiga ar Ratos i utformandet av strategi och affarsplan?

Personnel Controls

o Vilka &ndringar i styrelsen har skett?

e Hur manga Ratosanstallda sitter i styrelsen?

e  Hur rekryterades 6vriga styrelsemedlemmarna?

o Vilka forandringar har skett i ledningen sedan Ratos blev dgare till foretaget?

e  Hur ofta har ni méten med Ratos?

e Hur ofta har ni kontakt med Ratos?

o Vilka pa foretaget har Ratos kontakt med?

e Har ni p& Ratos ndgon form av dvervakning eller férhandsgranskning av era beslut?
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Appendix 11 — Frageformulér: Ratosanstéllda
Allmént

e Hur ldnge har ni arbetat pa foretaget?
e Vadérerroll?
e Berdtta kortfattat om foretaget och dess utveckling.

Forvarv av portfoljforetag

e  Beskriv processen nér ni koper ett foretag.
e Hur varierar Ratos aktivitet dver innehavstiden?

Results Control

e Hur ser rapporteringen till styrelsen och Ratos ut?

o Vilka rapporter &r viktigast?

e Vem rapporterar portfoljforetaget till?

e  Hur utformas er budget? Fore/efter forvarvet?

o Vilka nyckeltal fokuserar foretaget pa?

e Har de fokus pa kassaflode?

e Hur ser erséttningssystem ut?

o Okade Ratos bel&ningen i portfoljforetagen vid forvarv?
e Har Ratos infort nagra icke-finansiella mal?

e Har Ratos nagra tillvaxt/omsattningskrav?

Action Controls

e Har portfoljféretagen VD- och styrelseinstruktioner?

e  Finns det nagra avtal som begransar ledningens agerande?

e  Har Ratos infort nagra standarder eller manualer?

e Hur ser ledningens befogenheter?

e Hur delaktiga ar Ratos i utformandet av strategi och affarsplan?

Personnel Controls

o Vilka &ndringar i styrelsen har skett sedan forvarvet?

e Hur manga Ratosanstallda sitter i styrelsen?

e  Hur rekryterades 6vriga styrelsemedlemmarna?

o Vilka forandringar har skett i ledningen sedan Ratos blev &gare till foretaget?
e Hur ofta har ni méten med portféljforetaget?

e Hur ofta har ni kontakt med portfoljforetaget?

o Vilka pé portféljforetaget har ni kontakt med?

e Har ni p& Ratos nagon form av dvervakning eller forhandsgranskning av foretagets beslut?
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