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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund

Under 2010 genomfdrdes mer an 2000 riskkapitalbolagsaffarer vérlden over till ett
sammanlagt vérde av 236 miljarder dollar, vilket dr en 6kning med 74 procent jamfort med
foregdende ar. Denna okning kan delvis forklaras av branschens aterhamtning efter
finanskrisen, men alla indikationer pekar pa att den okade investeringsaktiviteten kommer att
fortsatta. (Ernst & Young, 2011)

Den amerikanska riskkapitalmarknaden ar den storsta i véarlden och atta av vérldens tio storsta
riskkapitalbolag ar amerikanska eller har en stark narvaro pa den marknaden (Apax, 2006).
Det ar aven dar som riskkapitalbolag som handlar med onoterade foretag, sa kallad private
equity, har sitt ursprung (Riksbanken, 2005). Den europeiska marknaden star for en majoritet
av varldens resterande riskkapitaltransaktioner, varav mer an halften representeras av
riskkapitalbolag i Storbritannien (Apax, 2006). | slutet av 2010 forvaltade svenska
riskkapitalbolag 470 miljarder kronor, vilket ar ungefar halften sa mycket som bolagen i

Storbritannien (Svenska Riskkapitalféreningens hemsida, 7 mars 2011).

Vasteuropa rankas som mest attraktivt for framtida riskkapitalinvesteringar, tatt foljt av Asien.
Kina &r den marknad som forvantas bli mest attraktiv under de kommande fem éaren (PwC,
2011).

Riskkapital &r alla tillskott av kapital i ett foretag som inte &r lan. Investeringar som sker i
noterade bolag kallas public equity och investeringar i onoterade bolag kallas private equity.
Inom private equity brukar investeringar som sker tidigt i ett foretags utveckling, venture
capital, skiljas fran investeringar i mogna bolag med utvecklingspotential, sa kallade buyouts.
Begreppet private equity brukar ocksa innefatta affarsanglar, det vill saga privatpersoner som
investerar sin  privata férmdgenhet i utveckling av nya foretag (Svenska

Riskkapitalforeningens hemsida, 7 mars 2011).

Riskkapitalbolag arbetar med aktivt dgarengagemang och investerar bade kunskap och kapital
da de tillsammans med portféljbolagets ledning bygger langsiktigt hallbara bolag. De
investerar vanligtvis i foretag som de anser har god tillvaxt- och utvecklingspotential och dar
de tror att de kan genomfora véardeskapande forandringar. (Svenska Riskkapitalforeningens

hemsida, 7 mars 2011) Sadana forandringar kan vara strategiska eller operationella, men
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forandringar i portféljbolags kapitalstruktur ar ocksa vanligt foérekommande. Efter cirka fem
till atta ar saljs foretaget vidare till ett annat riskkapitalbolag eller till en industriell kopare. Ett
tredje alternativ ar att borsintroducera bolaget. (Riksbanken, 2005) Hur portfoljbolaget
utvecklats under agartiden avgor hur stor avkastning riskkapitalbolaget far, varfor det ar
viktigt for riskkapitalbolag att styra sina portféljbolag sa att de arbetar i linje med

riskkapitalbolagens intresse och fokuserar pa vardeskapande aktiviteter (Rikshanken, 2010).

Wood och Wright (2009) Klargor att en majoritet av all forskning som finns om
riskkapitalbolag utgar fran de tva stérsta marknaderna inom omradet, det vill sdga USA och
Storbritannien. De menar vidare att det i samband med riskkapitalbolagens 6kade globala
rackvidd blir mojligt att utdka forskningen till andra delar av vérlden och underséka om
effekterna av riskkapitalbolag beror pa institutionella sammanhang eller om de &r mer
generella.

Utifran det resonemang som Wood och Wright (2009) redogér for tillsammans med det 6kade
intresset for riskkapitalinvesteringar pa nya marknader som till exempel Kina blir det darfor
intressant att jamfora riskkapitalbolags verksamhet i olika lander. Eftersom riskkapitalbolags
styrning av portféljbolag ar avgoérande for deras mojlighet att likrikta portféljbolagens

intressen med sina egna framstar detta omrade som sarskilt intressant vid en sadan jamforelse.

1.2 Tidigare forskning

Tidigare forskning kring riskkapitalbolag behandlar framst hur riskkapitalbolag skapar varde i
portfoljbolag (se Berg & Gottschalg, 2005 for en Gversikt) samt effekterna av riskkapital pa
exempelvis prestation, sysselséattning och produktivitet i foretag (se Wood & Wright, 2009 for
en dversikt). Studier som behandlar principal-agent problematik mellan riskkapitalbolag och
portfoljoolag &r ocksa forekommande (se till exempel Hellmann, 1998). Tidigare forskning
som undersoker riskkapitalbolags paverkan pa styrsystem fokuserar framst pa venture capital.
Hellmann och Puri (2002) undersoker till exempel hur riskkapitalbolag paverkar styrningen i

nyutvecklade foretag.

Forskning om riskkapitalbolags verksamhet i olika delar av vérlden ar déremot begrénsad.
Kaplan, Martel och Strémberg (2006) studerar huruvida de finansiella kontrakt som utformats
och anvants av riskkapitalbolag i USA &r lampliga dven i andra legala och institutionella
miljoer. Slutsatsen &r att kontrakt skiljer sig mellan de olika miljéerna, men att erfarna

riskkapitalbolag implementerar amerikanska kontrakt oavsett miljo. De anser att en mojlig
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orsak till detta ar att de amerikanska kontrakten &r de mest effektiva. En andra mojlig orsak
till varfor de amerikanska kontrakten anvéands oavsett miljo ar att det helt enkelt &r de kontrakt

som mer erfarna riskkapitalbolag &r vana vid.

Lerner och Schoar (2005) undersoker riskkapitalinvesteringar i mogna foretag |
utvecklingslander och drar slutsatsen att skillnader i rattsskydd infor begransningar pa vilken
typ av kontrakt som kan skrivas. Enligt Kaplan, Martel och Strémberg (2006) kan detta vara
relaterat till det faktum att det ar svarare att kontraktera runt de avtal och styrmekanismer som

redan finns i mogna foretag.

Tidigare forskning visar att utformningen av de finansiella kontrakt som riskkapitalbolag
anvéander skiljer sig mellan olika miljoer. | ovrigt &r forskning om hur nationella miljoer
paverkar riskkapitalbolagens verksamhet begransad. Da vi inte har funnit nagra tidigare
studier om hur riskkapitalbolag anpassar sina styrsystem efter den nationella miljé som deras
olika portfdljbolag befinner sig i blir valet att studera detta mycket intressant, sarskilt med
tanke pa riskkapitalbolagens 6kade globala rackvidd och styrningens betydelse for att likrikta

portféljbolagens intressen med riskkapitalbolagens.

1.3 Syfte och fragestallning

Syftet med denna uppsats ar att ka forstaelsen for riskkapitalbolag och hur deras styrning av
portféljbolag ser ut i olika delar av varlden. Med hjélp av en jamférande studie som granskar
riskkapitalbolags styrning av portféljbolag i USA, Europa och Kina vill vi underséka om
styrningen paverkas av den nationella miljo som ett portfoljbolag ar verksamt i. Detta leder
oss fram till var huvudsakliga fragestallning:

e Finns det skillnader i hur riskkapitalbolag styr portféljbolag verksamma i USA,

Europa eller Kina?
Med utgangspunkt i ovanstaende amnar vi dven besvara foljande fragestéllning:

e Vilka bakomliggande faktorer kan forklara eventuella skillnader?



1.4 Avgransningar

Uppsatsen beskriver styrning av portféljbolag ur riskkapitalbolagens perspektiv och darfor har
intervjuer endast genomforts med de fem medverkande riskkapitalbolagen och inte med nagra

representanter fran riskkapitalbolagens portféljbolag.

Studien har dessutom endast undersokt den styrning som sker mellan riskkapitalbolaget som
agare och portfoljbolagets ledning och har darmed inte inkluderat den styrning som sker

mellan portféljbolagets ledning och dévriga anstallda i bolaget.

Till sist har studien endast undersokt riskkapitalbolag som ar inriktade pa buyout-

investeringar, det vill sdga investeringar i mogna bolag med utvecklingspotential.

1.5 Definitioner av begrepp

1.5.1 Riskkapital

| Sverige anvands ordet riskkapital ofta synonymt med private equity, det vill sédga
investeringar i onoterade foretag (Svenska Riskkapitalféreningens hemsida, 7 mars 2011). |
USA anvénds dock ordet private equity som synonymt med vad som i Sverige kallas buyout,

det vill sdga investeringar i mogna bolag (Tjarnback, 2009).

| denna uppsats anvéands hadanefter ordet riskkapital som synonymt med den amerikanska
definitionen av private equity, det vill sdga buyout-investeringar i mogna, onoterade foretag.

1.5.2 Styrsystem och styrmekanismer

Ordet styrsystem kommer hddanefter att ersétta det engelska begreppet management control
systems och ordet styrmekanismer kommer att ersitta management controls. Styrsystem och
styrmekanismer definieras i enlighet med Merchant och Van der Stede (2003). De utgar ifran
en bred definition av styrsystem och tar hansyn till det faktum att manga styrmekanismer inte
fokuserar pa att mata en prestation, som exempelvis uppforandekoder. De kan istéllet
fokusera pa att uppmuntra, mojliggora eller ibland tvinga anstillda att agera i linje med
organisationens intresse. Styrmekanismer inkluderar déarfor alla de metoder eller system som
chefer anvéander for att se till att deras anstélldas beteenden och beslut dverensstimmer med
organisationens mal och strategier. Dessa system ar vanligtvis det som kallas styrsystem.
(Merchant & Van der Stede, 2003, s. 4)



2. METOD

2.1 Val av metod

Gummesson (2003) menar att fallstudiebaserad forskning innebér att ett eller flera fall fran
verkliga livet anvands som empiriskt underlag for forskningen och att detta ar sarskilt
anvandbart nar kunskap inom ett omrade helt eller delvis saknas. Han framhéaver ocksa att
syftet med fallstudiebaserad forskning ofta &r att 6ka forstaelsen for ett fenomen och att den
typen av forskning ar 6vervagande kvalitativ. Ovanstaende resonemang ligger till grund for

valet av fallstudier som metod i denna uppsats.

2.2 Datainsamling

Datainsamling genom intervjuer ar enligt Lundahl och Skarvad (1999) ett mycket vanligt
tillvagagangssatt vid fallstudier och har varit den primara datainsamlingskallan for denna
uppsats. Intervjuer har skett med representanter fran fem medverkande riskkapitalbolag. Yin
(2009) menar dock att flera kallor utdver intervjuer bor undersokas for att sdkerstalla data och
bra resultat, varfor dven skriftligt material i form av presentationer och rapporter har anvants.

Dessa kommer dock inte att aterges i uppsatsen pa grund av sekretesskal.

Enligt Trost (1993) finns det flera olika intervjuformer som brukar sérskiljas genom grad av
standardisering och grad av strukturering. Intervjuerna som foreligger denna studie har utgatt
fran en standardiserad intervjumall och intervjufragorna har varit samma for alla intervjuade.
Daremot har det inte funnits nagra fasta svarsalternativ, men det ar endast det berérda amnet
som har behandlats under intervjuerna. Detta semistrukturerade angreppssatt har mojliggjort

flexibla intervjuer med mojlighet att stélla foljdfragor.

SEB Private Equity (SEB PE) har varit den primara samarbetspartnern dar tva inledande
intervjuer genomfordes. Dérefter introducerade SEB PE studien for fyra andra
riskkapitalbolag som de ansag representativa och samtliga valde att medverka. Introduktionen
genom SEB PE modjliggjorde intervjuer med hogt uppsatta personer. Vid samtliga intervjuer

har bada forfattarna deltagit och alla intervjuer har spelats in samt transkriberats.

Da manga intervjuobjekt befunnit sig utomlands har majoriteten av intervjuerna genomforts
per telefon. En av de viktigaste aspekterna att ta hansyn till vid telefonintervjuer &r att
intervjuaren inte har mojlighet att tillgodogora sig intervjuobjektets kroppssprak och
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ansiktsuttryck, vilket till exempel kan vara en nackdel om intervjuobjektet har svart att forsta
en fraga. (Bryman & Bell, 2005) Detta har hanterats genom att intervjufragorna har skickats i

forvag, vilket gett intervjuobjekten mojlighet att lasa igenom intervjufragorna innan intervjun.

Det finns dven fordelar med telefonintervjuer, som till exempel att intervjuobjekt inte
paverkas av intervjuarens personliga egenskaper (Bryman & Bell, 2005). Detta har varit en
stor fordel eftersom en majoritet av de intervjuade har varit tunga namn i branschen, som

kanske hade paverkats negativt av att intervjuas av tva unga studenter.

2.3 Teori och metod

Inom den vetenskapliga forskningen finns det tva olika ansatser som forskare kan anvanda for
att dra slutsatser om det studerade fenomenet (Jacobsen, 2002). En deduktiv ansats innebar att
forskaren utgar ifran befintliga teorier och anvander dessa for att gora forutsagelser som sedan
testas mot insamlad data. En induktiv ansats innebdr istéllet att forskaren utgar ifran insamlad

data och forsoker utveckla en teori for att forklara fenomenet. (Lundahl & Skérvad, 1999)

En abduktiv ansats & en kombination av en deduktiv och en induktiv ansats. Patel och
Davidson (2003) menar att en abduktiv ansats passar bra vid fallstudier. Ytterligare en
forklaring till varfor denna ansats valts &r att den dven ar anvandbar om utgangspunkten ar

bade empirisk data och teoretiska forestallningar (Alvesson & Skéldberg, 1994).

Yin (2009) menar dessutom att fallstudier ofta kan bli battre om grundlédggande teori anvénds
for att systematiskt samla in och analysera data, vilket utnyttjas i denna uppsats eftersom
datainsamling och empiri har strukturerats enligt det styrningsramverk som Merchant och Van
der Stede (2003) presenterar.

2.4 Val av foretag och intervjuobjekt

Eftersom syftet med uppsatsen &r att undersoka om riskkapitalbolags styrning av portfdljbolag
paverkas av den nationella miljo som deras portféljbolag ar verksamma i har valet av foretag
for fallstudien gjorts tillsammans med SEB PE med detta syfte i atanke. Tva olika
riskkapitalbolag for varje undersokt marknad har intervjuats for att sakerstélla att eventuella

resultat inte beror pa sérskild karaktaristika hos ett enskilt riskkapitalbolag.

De riskkapitalbolag som medverkat i denna studie dr Avista Capital Partners, SEB Private

Equity, EQT (Sverige), EQT (Kina), Olympus Capital Holdings Asia samt ytterligare en aktor
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som valt att vara anonym. Samtliga aktorer ar fokuserade pa investeringar i mogna bolag och

har lang erfarenhet i branschen.

Intervjuobjekten har valts ut med hansyn till erfarenhet och insyn i styrningen av
portfoljbolag. Samtliga intervjuobjekt har varit aktiva pa den marknad som de har

representerat.

2.5 Kvalitet

Tre vanliga kriterier for att bedéma en fallstudies kvalitet dr enligt Gummesson (2003)

validitet, generaliserbarhet och reliabilitet.

2.5.1 Validitet

Validitet refererar enligt Gummesson (2003) till i vilken grad en undersokning méter vad den
amnar mata. Vanlig kritik mot fallstudier ar att forskaren anvander subjektiva bedémningar
for att samla in data (Yin, 2009). For att hantera detta foreslar Yin (2009) att flera kallor
anvands for att tillhandahalla flera olika beskrivningar av samma fenomen. | denna uppsats
behandlas denna svarighet genom att intervjuer med olika riskkapitalbolag har genomforts
och att uppsatsens resultat pa sa satt bygger pa flera olika observationer. Ut6ver detta har dven

interna presentationer och rapporter fran riskkapitalbolagen anvants.

2.5.2 Generaliserbarhet

Generaliserbarhet, eller extern validitet som det ocksa kallas, behandlar huruvida en studies
resultat 4r generaliserbara (Gummesson, 2003). Aven om slutsatserna inte ar fullt
generaliserbara, kan de dnda ses i ett storre sammanhang eftersom fler an ett riskkapitalbolag

medverkat i denna studie.

2.5.3 Reliabilitet

Trost (1993) havdar att reliabilitet bestar av det fyra komponenter; kongruens, precision,

objektivitet och konstans, dar alla utom den sistnamnda ar applicerbara pa kvalitativa studier.

Kongruens innebar att det bor finnas en likhet mellan fragor som avser mata samma sak
(Trost 1993). Detta har behandlats genom att samtliga intervjuer foljt samma intervjumall for

att mojliggora en jamforelse av de olika svaren.



Precision handlar om hur en intervjuare registrerar svar under en intervju (Trost, 1993). Vid
intervjuerna som foreligger denna uppsats har svar fran intervjuobjekt bade antecknats och
spelats in. Efter intervjuerna har det inspelade materialet dessutom transkriberats for att

sékerstélla precision.

Objektivitet uppnas om skilda intervjuare registrerar samma sak likadant (Trost, 1993). Bada
forfattarna har medverkat vid samtliga intervjuer. Under intervjuerna har anteckningar forts

av bada forfattarna, vilka sedan jamforts for att sakerstalla att samma saker har registrerats.



3. TEORETISK REFERENSRAM

Merchant presenterade ar 1985 ett styrningsramverk som grupperar samtliga styrmekanismer i
tre olika omraden baserat pa deras olika syften; results controls, action controls och personnel
controls. Ar 2003 utvecklades ramverket ytterligare av Merchant tillsammans med Van der
Stede dar cultural controls skildes fran personnel controls och darmed utgjorde ett eget

omrade.

Merchant och Van der Stede (2003) menar att anledningen till att det finns ett behov av
styrsystem i foretag &r att anstéllda inte alltid kan eller vill agera i linje med foretagets
intresse, vilket bidrar till att ledningen maste vidta atgarder for att skydda sig mot
forekomsten av odnskat beteende men &aven foér att uppmuntra dnskat beteende. Denna
problematik behandlas i principal-agent teori och ar aven applicerbar pa relationen mellan ett
portfoljbolags dgare och ledning. | det fallet &r det riskkapitalbolaget som agerar principal och
som maste likrikta agentens, det vill sdga portfljbolagets lednings, intressen med sina egna.

Ramverket utvecklat av Merchant och Van der Stede (2003) innefattar till skillnad fran
ramverken utvecklade av Otley (1999) och Ferreira och Otley (2005) bade informella och
formella styrmekanismer vilka bada ar relevanta vid en undersékning av eventuella skillnader
vid styrning av portféljbolag i olika nationella miljoer. Ytterligare en fordel &r att Merchant
och Van der Stede (2003) lyckas fa med ett brett spektrum av styrmekanismer i endast fyra
kategorier vilket bidrar till ramverkets tydlighet i jamforelse med det ramverk som Malmi och
Brown (2008) presenterar. Den kategorisering som gors av Merchant och Van der Stede
(2003) bygger dessutom pa principal-agent teori vilket tydliggor styrsystems betydelse i
forhallandet mellan ett portféljbolags &gare och ledning.

Merchant och Van der Stede (2003, s. 592) hévdar &ven att foretag och organisationer som
verkar pa internationella marknader maste anpassa sin styrning och framforallt sina
styrmekanismer efter de olika forhallandena de méter i olika lander. Styrning i sadana foretag
brukar framforallt ske utifran den kategori som de benamner som results controls och ofta

med inriktning pa finansiella resultat.

En fordel med multinationell verksamhet ar att det mojliggor larande av olika styrsystem,
utvecklade i olika lander, som sedan kan anvéndas &ven i andra lander och delar av foretaget

om de visar sig vara framgangsrika. Pa grund av detta tenderar styrmekanismer anvanda av



multinationella foretag att vara relativt lika trots de kulturella skillnader som finns pa de olika

marknader dar de &r verksamma. (Merchant och Van der Stede 2003, s. 593)

Berg och Gottschalg (2005) menar att samma typ av larande som multinationella féretag kan
dra nytta av aven aterfinns i riskkapitalbolag eftersom de kan implementera framgangsrika

styrmekanismer i flera av sina portféljbolag.

3.1 Merchants styrningsramverk

Det finns tre olika orsaker till behovet av styrsystem i foretag, som dven kan relateras till
principal-agent teori. Den forsta orsaken ar att det saknas direktiv, det vill sdga att de anstallda
inte vet vad som forvantas. Den andra orsaken ar att de anstélldas och féretagsledningens
malsattningar skiljer sig at och att de anstallda darfor inte & motiverade till att arbeta for att
uppna de mal som foretagsledningen har satt upp. En sista orsak ar att det foreligger
personliga begransningar hos de anstdllda som hindrar dem fran att agera ratt, som till

exempel brist pa kunskap eller erfarenhet. (Merchant & Van der Stede 2003, ss. 8-9)

3.1.1 Results controls

Results controls innefattar styrmekanismer som kopplar samman resultat med bel6ningar eller
bestraffningar beroende pa utfallet. Typiska exempel &r prestationsbaserad 16n och
bonusprogram. P3 hogre organisationsnivaer ar de flesta resultat som ar kopplade med
beloningar finansiella och lagre ner i organisationen &r icke-finansiella mal vanligare. Denna
typ av mal bestams ofta i samband med budgeten vilket dven underlattar uppféljning.
(Merchant & Van der Stede, 2003, ss. 23-26)

Results controls paverkar anstalldas handlingar eftersom de uppmarksammar de anstéllda pa
konsekvenserna av de handlingar de utfér. Results controls informerar de anstéallda om vad
som forvantas och bor prioriteras samt motiverar dem till att arbeta utefter organisationens
mal. Hur de anstéllda ska uppna vad som forvantas ar upp till dem sjéalva och bestams darfor
inte av foretagsledningen. (Merchant & Van der Stede, 2003, ss. 23-26)

Results controls &r preventiva i sin karaktar och ar endast effektiva nar de uppsatta malen och
det dnskade resultatet kan kontrolleras och paverkas av de anstallda. Det ar ocksa viktigt att
resultaten kan matas pa ett tillforlitligt satt. Fordelarna med styrning genom results controls ar

att de kan vara effektiva nér foretagsledningen inte vet vilka beteenden som ar 6nskvéarda.
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Results controls utgor ofta den storsta delen i ett foretags styrsystem, men kompletteras
vanligtvis med styrning genom action, personnel och cultural controls. (Merchant & Van der
Stede, 2003, s. 23)

3.1.2 Action controls

Action controls innehaller de mest direkta styrmekanismerna eftersom syftet ar att kontrollera
de anstélldas handlingar for att sdkerstélla att handlingarna &r i linje med organisationens
intresse. Det finns fyra olika kategorier av action controls. Den forsta kategorin innehaller
styrmekanismer som forsvarar oonskade handlingar genom fysiska eller administrativa
begransningar. Fysiska begransningar kan till exempel vara I6senord och passerkort och
administrativa begrénsningar innebdr exempelvis begransad beslutsréatt. Den andra kategorin
innehdller mekanismer for granskning av anstalldas handlingsplaner. Ett tydligt exempel ar
planerings- och budgetprocesser som karaktariseras av flera nivder av granskning innan
slutgiltigt godkéannande. Den tredje kategorin innehaller styrmekanismer som gér anstéllda
ansvariga for sina handlingar. Det ansvaret kan kommuniceras genom arbets- och
forhallningsregler, procedurer eller foretagspolicys. Ansvaret kan dven kommuniceras genom
informella samtal eller méten. Den sista kategorin innehéller mekanismer som leder till att
fler personer an vad som &r nodvandigt tilldelas samma arbetsuppgift eftersom det hojer
sannolikheten att uppgiften genomfors tillfredstallande. (Merchant & Van der Stede, 2003, ss.
67-70)

De styrmekanismer inom action controls som forsvarar oonskade handlingar &r effektiva for
att eliminera motivationsproblem. Granskning av handlingsplaner och ansvar for egna
handlingar okar ocksa de anstalldas motivation. Action controls &r oftast preventiva och ar
effektiva om foretagsledningen vet vilka handlingar som &r attraktiva och har mojlighet att
sakerstalla att sadana handlingar kan genomforas inom organisationens ramar. (Merchant &
Van der Stede, 2003, ss. 67-71)

3.1.3 Personnel controls

Personnel controls handlar om de anstalldas formaga att kontrollera och motivera sig sjalva
och bygger pa begrepp som etik, moral och lojalitet. Det finns tre huvudsakliga satt att
paverka denna formaga; genom att anstalla ratt medarbetare, utbilda anstéllda och genom att
tillhandahalla den kapacitet och de resurser som de anstéllda behdver for att gora ett bra jobb.

Denna typ av styrmekanismer Okar den naturliga viljan hos de anstéllda att prestera bra.
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(Merchant & Van der Stede, 2003, ss. 74-76) Styrmekanismer inom personnel controls
fungerar endast om det finns mojligheter att forbattra de anstalldas forhallanden (Merchant &
Van der Stede, 2003, s. 85).

3.1.4 Cultural controls

Cultural controls innehaller atgarder for att forma organisatoriska beteendenormer som
uppmuntrar anstallda att kontrollera och paverka varandras beteende. Den organisatoriska
kulturen kan starkas genom inférande av uppforandekoder eller gruppbaserade beléningar.
Exempel pa gruppbaserade bel6ningar ar bonus och vinstdelning som baseras pa foretagets
eller en divisions resultat. Att uppmuntra aktiedgande hos alla anstéllda &r en metod for att se
till att de anstéllda agerar som &gare. Ledningens beteende paverkar kulturen och de anstallda.
Ledningen kan till exempel visa att arlighet varderas genom att uppmuntra anstallda att
uppmarksamma ledningen pa oegentligheter i foretaget. (Merchant & Van der Stede, 2003, ss.
77-79)

En stark organisationskultur innebar att de anstallda ar val inforstadda med organisationens
mal och arbetar tillsammans for att uppna dem. Cultural controls ar mest effektiva nar det
finns emotionella band mellan de anstallda. (Merchant & Van der Stede, 2003, s. 77)

3.2 Nationell miljo och styrsystem

Merchant och Van der Stede (2003, s. 593) hdvdar att de tre faktorerna nationell kultur, lokala
institutioner och lokala affarsforhallanden paverkar utformning och implementering av

styrsystem.

3.2.1 Nationell kultur

En undersokning av nationell kultur pavisar en rad likheter mellan olika kulturer. Bland annat
sa ar effekterna, fordelarna och kostnaderna av styrning lika i manga lander eftersom de
bygger pa grundlaggande psykologiska behov som ar lika for alla méanniskor, som till
exempel behovet av sékerhet, komfort och prestation. Manniskor varlden 6ver tenderar ocksa
att svara pa incitament som beror deras eget intresse. Det har till exempel lange varit vélkant
att manniskor i kapitalistiska ekonomier som USA reagerar pa individuella incitament av
monetar art. Aven socialistiska ekonomier som till exempel Kina har dock pa senare ar borjat

applicera individuella beloningsprogram som tyder pa att styrmekanismer inom results
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controls bor kunna anvandas 6verallt i vérlden. (Merchant & Van der Stede, 2003, ss. 593-
594)

Bortsett fran dessa likheter sa finns det enligt Merchant och Van der Stede (2003) dven manga
kulturella skillnader som paverkar valet av styrmekanismer. Exempel pa skillnader mellan
olika kulturer &r normer, varderingar, sociala attityder, religioner samt hur manniskor reagerar
pa olika stimuli. Detta bidrar till att manniskor med olika kulturell bakgrund har olika
preferenser gallande styrmekanismer, men &ven att de reagerar olika vid implementeringen av
sadana. (Merchant & Van der Stede, 2003, s. 594)

Hofstede (1984) diskuterar fyra dimensioner som &r starkt bidragande till kulturella
skillnader. Han rankar aven varje enskild dimension i olika lander baserat pa den

undersdkning som legat till grund for utvecklingen av de fyra dimensionerna.

Den forsta dimensionen behandlar fragan huruvida manniskor uppfattar sig sjalva som en
egen individ eller en del av en grupp. Manniskor fran individualistiska kulturer tenderar att
prioritera sitt eget och den omedelbara familjens intresse framfor gruppens. Manniskor fran
kollektivistiska kulturer motiveras av gruppens intressen och verkar for att behalla harmoni
inom gruppen. | individualistiska kulturer bor beléningar ges till individen och i
kollektivistiska kulturer bor de istéllet ges kollektivt och distribueras av den berérda gruppen.
(Hofstede, 1984) USA dr det land i varlden som anses vara mest individualistiskt. Europeiska
lander uppvisar ocksa en hog grad av individualism, medan Kina uppvisar en av vérldens
mest kollektivistiska kulturer. (Hofstedes hemsida, 4 april 2011)

Den andra dimensionen handlar om i vilken omfattning ménniskor accepterar ojamnt fordelad
makt. Kulturer med en hdg grad av sadan acceptans karaktariseras av centraliserade
organisationer och de ar aven mer benéagna att tolerera godtycklighet vid utvérderingar och
beslut om incitament. (Hofstede, 1984; Merchant & Van der Stede, 2003, s. 595) USA och
Europa uppvisar ovanligt 1ag acceptans av ojamnt fordelad makt medan Kina uppvisar

ovanligt htg acceptans av ojamnt fordelad makt (Hofstedes hemsida, 4 april 2011).

Den tredje dimensionen handlar om till vilken grad méanniskor kanner sig obekvama och
forsoker undvika osdkra situationer. Osédkra situationer &r nya, okénda, Overraskande eller
annorlunda situationer och kulturer som forsoker undvika denna typ av osékerhet foljer strikta
regler, lagar och skydds- och sékerhetsatgarder vilket gor att det karaktariseras av en hog grad

av formalisering. (Hofstede, 1984) Foretag i sadana kulturer bor anvéanda grundlig planering
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for att reducera osakerhet och bor &ven ha tydliga prestationskrav och minimera subjektivitet
vid utvarderingar. (Merchant & Van der Stede, 2003, s. 595) Kulturer som i en storre
utstrackning accepterar osakerhet ar mer toleranta nar det géller beteende och asikter som &r
annorlunda och har darfor sa fa regler som mojligt (Hofstede, 1984). USA uppvisar en lag
grad av osékerhetsundvikande, men jamforelsevis uppvisar bade Europa och Kina en &nnu

lagre grad. (Hofstedes hemsida, 4 april 2011)

Den fjarde dimensionen relaterar till fordelningen av roller mellan man och kvinnor.
Sjalvsakerhet och fokus pa konkurrens anses vara typiska maskulina egenskaper samtidigt
som blygsamhet och omhandertagande betraktas som typiskt feminint. Studier visar att mans
varderingar i olika kulturer varierar starkt mellan bade maskulina och feminina egenskaper
samtidigt som kvinnors vérderingar tenderar att variera mindre mellan olika kulturer. Detta
leder till att man och kvinnor i feminina kulturer har relativt lika vérderingar, men att
desamma skiljer sig i maskulina lander eftersom kvinnor inte andrar sina varderingar i lika

stor grad beroende pa vilken kultur de befinner sig i. (Hofstede, 1984)

I maskulina kulturer blir de anstalldas fokus pa prestation och konkurrens centralt for hela
organisationen och prestationsbaserade incitament ar vanliga. Manniskor i maskulina kulturer
foredrar ocksa beloningar baserade pa prestation samtidigt som méanniskor i mindre maskulina
kulturer foredrar beloningar baserade pa behov. (Merchant & Van der Stede, 2003, s. 595)
Bade USA och Kina anses vara maskulina kulturer, vilket a&ven stammer vél in pa stora delar
av Europa. Det enda omrade i Europa dar detta skiljer sig ar Skandinavien som har en

ovanligt feminin kultur. (Hofstedes hemsida, 4 april 2011)

Hofstede och Bond (1988) lagger efter en ny undersokning till en femte dimension.
Dimensionen behandlar langsiktig i motsats till kortsiktig orientering. Kulturer med fokus pa
kortsiktighet aterspeglar forekomst av véarden som till exempel personlig stabilitet, respekt for
tradition och en vilja att uppfylla sociala skyldigheter. | en kultur med fokus pa langsiktighet
ar sparsamhet, status och uthallighet viktigt. (Hofstede & Bond, 1988) Kulturerna i USA och
Europa karaktériseras av relativt kortsiktig orientering. Den kinesiska kulturen har déaremot

ovanligt langsiktig orientering. (Hofstedes hemsida, 4 april 2011)

3.2.2 Lokala institutioner

Lokala institutioner, sa som statliga myndigheter, &garstrukturer, banksystem och

fackforeningar men &ven lokala rattssystem som till exempel verkstallbarheten av avtal
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paverkar mojligheten att influera anstalldas beteende och darmed &ven valet av
styrmekanismer. Exempelvis sa kan det vara svart att implementera prestationshaserad 16n i
lander med starka fackféreningar, eftersom de ofta foredrar l6n baserad pa erfarenhet.
(Merchant & Van der Stede, 2003, ss. 595-596)

Ett lands finansiella marknad och dess betydelse for att erhalla finansiering &r ocksa
betydande. Aven i vilken omfattning marknaden kraver upplysningar och information anses
paverka. Exempelvis dr betydelsen av en finansiell marknad for att erhalla finansiering inte
lika stor i alla lander, dar det till exempel i utvecklingslander &ar vanligt att erhalla finansiering
fran staten eller familjen. (Merchant & Van der Stede, 2003, s. 596)

3.2.3 Lokala affarsforhallanden

Den tredje faktorn som har inverkan pa valet av styrmekanismer bendamns som lokala
affarsforhallanden och bestams utifran grad av affarsrisk, inflation, arbetskraftstillganglighet
samt den tillgangliga arbetskraftens kvalitet (Merchant & Van der Stede, 2003, s. 596).

Den lokala affarsrisken paverkas av manga faktorer. En del lander ar naturligt mer riskfyllda
pa grund av till exempel militara konflikter, terroristhot och andra sékerhetsproblem.
Regeringsaktiviteter ar ocksa betydande eftersom en regering till exempel kan inféra nya
skatter vilket direkt kan paverka monetara ersattningar och andra beléningssystem. Graden av
affarsrisk paverkas aven av den ekonomiska utvecklingen i ett land. Utvecklingslander bestar
till stor del av relativt sma och nystartade foretag. Styrsystem i sadana foretag tenderar att
vara daligt utvecklade pa grund av begransade resurser och brist pa erfarenhet nar det galler
redovisning och driftsinformation. (Merchant & Van der Stede, 2003, ss. 596-597)

Inflation paverkar ocksa lokala affarsforhallanden eftersom detta bidrar till den finansiella
risken. Hog inflation kan bidra till att foretag infor flexibla budgetar och ersétter finansiella
mal med icke finansiella mal for utvardering. (Merchant & Van der Stede, 2003, ss. 597-598)

Ytterligare en faktor som &r betydande for lokala affarsforhallanden ar om det finns tillganglig
arbetskraft samt vilken kvalitet det &r pa denna. Arbetskraften i utvecklingslander har ofta lag
utbildningsniva och tillgangligheten ar begransad. Lag utbildningsniva leder ofta till
centraliserade foretag dar beslutsfattande ar begransat till ledningen. Styrning baseras da pa
den kategori som benamns som action controls. Aven arbetskraftens rorlighet ar betydande. |
lander dar denna ar 1ag minskar behovet av beloningssystem som fokuserar pa langsiktighet.
(Merchant & Van der Stede, 2003, s. 598)
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3.3 Kritik av teoretisk referensram

Malmi och Brown (2008) anser att planering bor behandlas separat eftersom detta kan goéras
utan koppling till finansiella mal och kritiserar den kategori som Merchant och Van der Stede
(2003) kallar results controls dar planering och budgetering presenteras tillsammans. De
beskriver vidare att deras ramverk ger en mer fullstandig beskrivning dn det som Merchant
och Van der Stede (2003) presenterar eftersom deras ramverk &ven inkluderar organisations-
och ledningsstruktur. Ytterligare kritik enligt Malmi och Brown (2008) &r att den kategori
som Merchant och Van der Stede (2003) kallar personnel controls kan bli uppdelad i de andra

kategorierna och saledes inte behover sarskiljas.

Den kritik som Malmi och Brown (2008) framhaver handlar framst om kategorisering och
behandling av styrmekanismer dar de menar att deras ramverk ger en mer fullstandig bild an
den som presenteras av Merchant och Van der Stede (2003). Det senare ramverket &r dock att
foredra i denna uppsats eftersom det mojliggor en 6verskadlig bild av olika styrmekanismer i

fyra tydliga kategorier.

Harrison och McKinnon (1999) riktar skarp kritik mot de dimensioner som Hofstede (1984)
och Hofstede och Bond (1988) presenterar. De framhaver att manga av de studier som
anvander ramverket exkluderar en eller flera dimensioner vilket kan leda till felaktiga
slutsatser eftersom de variabler som uteslutits fortfarande kan vara en del av resultatet. De
menar ocksa att modellen bygger pa det felaktiga antagandet om att alla ingaende dimensioner
har samma intensitet inom en kultur. De anser istéllet att en dimension kan vara mer dominant
an de andra och darfor ha storre betydelse an vad som framgar. Ytterligare kritik ar att
ramverket forenklar den komplexa uppbyggnaden av kultur och att de ingaende
dimensionerna inte tacker alla de faktorer som paverkar den utvecklingen. De tydliggor darfor

att framtida forskning bor studera den kulturella aspekten i samspel med andra variabler.

Syftet med denna uppsats ar inte att undersdoka de olika dimensionernas betydelse i de
undersokta kulturerna, modellen anvands istallet framst for att forsta de eventuella skillnader i
styrning som aterfinns i olika kulturer, dar alla dimensioner inkluderats. Dimensionerna som
utvecklats av Hofstede (1984) och Hofstede och Bond (1988) anvands ocksa tillsammans med

andra variabler for att undvika en sndv diskussion av uppsatsens resultat.
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4. EMPIRI

Nedanstaende information &ar baserad pa utforda intervjuer om inget annat anges. Da manga
av intervjuerna genomforts pa engelska har dessa citat oversatts till svenska av forfattarna.

Samtliga citat &r godkanda av respektive intervjuperson.

4.1 Riskkapitalbolag som representerat USA

4.1.1 Avista Capital Partners

Avista Capital Partners (Avista) grundades ar 2005 och har idag cirka 40 anstéllda med kontor
i New York, Houston och London. Avista har tva fonder med en total investering pa fyra
miljarder dollar och arbetar med en tredje fond som forvantas uppga till ytterligare tva

miljarder dollar. Avista investerar primart i norra USA men aven i Europa.

Omkring tre fjardedelar av de investeringar Avista gor ar kontrollinvesteringar vilket ofta
innebdr att de koper hela portfoljbolaget. Resterande investeringar &r vad Avista kallar for
inflytelserika minoritetsinvesteringar dar de samarbetar med ett annat riskkapitalbolag som
kopt majoriteten av portfoljbolaget. Avista foredrar kontrollinvesteringar och vid
minoritetsinvesteringar forsoker de alltid fa en styrelseplats for att vara garanterade majlighet
till inflytande.

Avista anvander sig av vad de kallar for en Global Partnership Strategy dar professionella
investerare kombineras med industriexperter. Genom att anvanda finansiella, industriella eller

strategiska resurser forsoker Avista addera vérde i sina portféljbolag.

Thompson Dean ar en av grundarna och &r idag Co-Managing Partner och Co-CEOQ. Dean har
over 16 ars erfarenhet fran riskkapitalbranschen och har god insyn i hur portféljbolag styrs i
USA.

4.1.2 SEB Private Equity

SEB Private Equity (SEB PE) &r en del av Skandinaviska Enskilda Banken (SEB). SEB PE
etablerades ar 1997 och ar idag en global riskkapitalaktor med sex direktanstéllda pa ett
kontor i Stockholm men kan dven anvénda sig av bankens globala natverk. SEB PE har idag
fyra investeringsprogram som uppgar till ett varde av 21 miljarder SEK. 50 procent av deras

investeringar &r i USA, 35 procent i Europa samt 15 procent i resten av varlden.
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SEB PE féredrar majoritetsinvesteringar som utgdr cirka 80 procent av de investeringar de
gor. SEB PE har egen kontroll i de investeringar som sker i Skandinavien men utanfor
Skandinavien investerar de vanligtvis tillsammans med en partner som har kontroll. SEB PE
har inga egna styrelseplatser utan Gverlater alltid dessa till sin partner. SEB PE arbetar med

strategiskt eller operationellt vardeskapande for att hjalpa ledningen i sina portféljbolag.

Victor Lang ar Head of Private Equity och CIO med en bakgrund fran SEB Enskilda. Lang
har sex ars erfarenhet av riskkapital och har framférallt god insyn i hur portféljbolag styrs i
USA.

4.2 Riskkapitalbolag som representerat Europa
4.2.1 Anonymt riskkapitalbolag

Det anonyma riskkapitalbolaget kommer héddanefter att kallas ABC och &r en global
kapitalforvaltare med riskkapital som primart affarsomrade. ABC har varit verksamt i 35 ar
och har idag investeringar i USA, Europa, Asien och Australien. Bolaget har dver 700
anstallda och 14 kontor runt om i vérlden.

ABC stravar alltid efter kontrollinvesteringar men gor aven minoritetsinvesteringar om en
situation eller region kréver det. Deras strategi ar att addera vérde i portféljbolagen genom
framforallt operationella och strategiska forbattringar genom att jobba nara med ledningen i
sina portféljbolag. ABC har dven ett speciellt team med mer & 60 operativa chefer som
jobbar tillsammans med investerare och ledningsgrupper i portfoljbolag for att forbattra

verksamheten.

Den anonyma intervjupersonen &r ansvarig for bolagets relationer med investerare i Europa
och har darmed sérskild insyn i bolagets investeringar i Europa. Intervjupersonen har jobbat

pa foretaget sedan 2008 och har tidigare arbetat pa en stor investmentbank.

4.2.2 EQT Europa

EQT etablerades ar 1994 och har idag investeringar i norra och 6stra Europa, USA och Asien.
EQT har fem aktiva affarsomraden och har sedan starten investerat 9,7 biljoner Euro i olika

portfoljbolag. Foretaget har idag kontor i 13 olika l&nder.

Affarsomradet med inriktning pa riskkapital i Europa investerar i Skandinavien, norra Europa

och centrala Osteuropa. Majoriteten av de investeringar som gors ar kontrollinvesteringar.
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EQT i Europa skapar framforallt vérde i sina portfoljbolag genom operationella forbattringar
med fokus pa tillvaxt. Till sin hjalp anvéander de ett natverk av vad de kallar for industrialister
som &r nuvarande eller fore detta verkstéllande direktorer eller styrelseordféranden. |
natverket forsoker de hitta lampliga personer att satta in i portfoljbolags styrelser och som far

ett ansvar att styra, driva pa och hjalpa ledningar i portfoljbolag.

Caspar Callerstrom har jobbat pad EQT sedan starten 1995 och &r idag Head of EQT Equity i
Stockholm. Callerstrom har dver 16 ars erfarenhet i riskkapitalbranschen och har god insyn i
hur portféljbolag styrs i Europa.

4.3 Riskkapitalbolag som representerat Kina

4.3.1 EQT Kina

Affarsomradet med inriktning pa riskkapital i Asien heter EQT Greater China och dess
huvudsakliga investeringar gors i Kina. Fonden uppgar idag till 545 miljoner dollar. 1 Asien
gor EQT bade kontrollinvesteringar och vad de kallar for co-control, vilket oftast innebér att
de gor investeringar tillsammans med grundare av bolag. Asien féredrar co-control eller i alla
fall att grundaren av bolaget behaller en betydande aktieandel for att sékerstélla att denne
stannar i foretaget och har samma agenda som EQT. | manga fall ar det grundaren som har
lokala kontakter med exempelvis myndigheter, kunder och leverantdrer och som &r av stort

varde att behalla i bolaget.

Fredrik Atting &r sedan starten r 2006 Managing Director pa kontoret i Hong Kong och Head
of EQT Greater China. Atting var tidigare partner pa kontoret i Stockholm och har 6ver 15 ars
erfarenhet av riskkapitalbranschen men har framférallt god insyn i hur portféljbolag styrs i

Kina.

4.3.2 Olympus Capital Holdings Asia

Olympus Capital Holdings Asia (Olympus) grundades ar 1997 och har sedan dess investerat
cirka 1,3 miljarder dollar i Asien, framst i Kina, Indien, Japan och Sydkorea. Olympus har
idag fem kontor i Asien och ett i New York.

Olympus foredrar kontrollinvesteringar men har historiskt gjort ungefar 50 procent

minoritetsinvesteringar eftersom en radande trend i bade Kina och Indien favoriserar detta.
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Olympus fokuserar vanligtvis pa operationella forbattringar for att skapa varde i portféljbolag.
| manga fall hjalper de ocksa till med portféljbolags affarsutveckling och anvander sig av sitt

natverk for att till exempel kunna foresla nya kunder eller leverantorer.

Jeffrey Glat ar idag CFO och Managing Director pa Olympus och har tidigare arbetat pa
investmentbanken JP Morgan déar han var vice ordférande i deras riskkapitalgrupp JP Morgan
Partners. Glat har sammanlagt dver tolv ars erfarenhet fran riskkapitaloranschen. Michael Yip
ar ansvarig for relationer med investerare och har sammanlagt tio ars erfarenhet fran

branschen. Bade Glat och Yip har god insyn i hur portfoljbolag styrs i Kina.

4.4 Results controls

Results controls kopplar samman resultat med beléningar och typiska exempel é&r
prestationsbaserad 16n och bonusprogram. Vilka resultat som utvdrderas bestams ofta i
samband med budgetarbete och kan vara finansiella eller icke-finansiella.

4.4.1 USA

Vid en investering i ett portfoljbolag borjar Avista med att skapa en femarig affarsplan. |
affarsplanen ingar bland annat mal gallande forsaljningsokning tillsammans med antaganden
kring bruttomarginal, investeringar samt forsknings- och utvecklingsutgifter. Tillsammans
resulterar de olika nyckeltalen i en projektion av kommande ars resultat. Avista arbetar dven
med icke-finansiella malsattningar, till exempel géllande ledarskapsformaga eller mal
relaterade till portféljbolagets ansvar som god samhéallsmedborgare. Alla nyckeltal maéts

manatligen, kvartalsvis och arligen.

Avista anvander bonus och delagarskap i form av aktiedgarprogram for att likrikta ledningens
incitament med sina egna. Bonusen baseras ofta till halften pa forséljning och 16nsamhet. Den

resterande delen baseras pa individuella mal med bade harda och mjuka varden som underlag.

”Som dgare av ett foretag har vi begrdnsad insyn i den operationella verksamheten, eftersom
vi kan &ga 25 foretag samtidigt. Vad vi da forsoker géra ar att likrikta vara intressen med
ledningens och skapa ett incitamentsystem och en handlingsplan som &r konsistent och

uppnar de mal som bade vi och ledningen anser &r viktiga.” (Dean, 2011)

SEB PE anvénder olika finansiella och icke-finansiella nyckeltal for att mata och folja ett
portfoljbolags prestation och utveckling. Vanligtvis ar det cirka fem nyckeltal som anses

kritiska, cirka tio till som verkligen &r viktiga och ytterligare tio som inte foljs lika noggrant.
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Vilka nyckeltal som mits beror till stor del pa vilken sektor bolaget ar verksamt inom och vad
det &r for typ av foretag. Typiska gemensamma nyckeltal & marknadsandel, tillvéxt av
intakter, kostnadsutveckling, resultat och marginaler. Exempel pa icke-finansiella nyckeltal
som anvands ar hur foretaget uppfattas av kunder eller hur attraktivt foretaget anses som

arbetsplats. Alla nyckeltal utvarderas manadsvis, kvartalsvis och arligen.

SEB PE beltnar nyckelpersoner inom varje portfoljbolag med bonus eller aktiedgarprogram
for att likrikta ledningens incitament med sina egna. SEB PE foredrar aktieprogram men om
de anstéllda inte har mojlighet att kopa in sig anvénds istéllet optioner for att skapa samma

form av uppsida som vid aktiedgande.

“Historiskt sett sa har det varit mer havstang i optioner och pa grund av den mer
sofistikerade marknaden i USA &r man mer van vid den typen av fenomen. Sa det &r en storre
andel optioner om man tittar pa amerikanska bolag. | allmanhet skulle jag séga att

ersattningar ar storre i USA dn i resten av virlden.” (Lang, 2011)

4.4.2 Europa

ABC méter och foljer upp olika finansiella nyckeltal for respektive portféljbolag dar vad som
ar karaktaristiskt for varje enskilt portféljbolag avgor vilka mal som satts upp. Vanligen méts
olika typer av intaktsmatt, kostnadsmatt och resultatmatt som utvérderas varje manad, kvartal
och ar. Néar det galler icke-finansiella malsattningar s arbetar foretaget utifran ett initiativ
som behandlar sociala aspekter och aktuella miljéfragor, dar det speciellt kring miljofragorna

satts upp olika mal i portfoljbolagen.

For att likrikta ledningens intressen med &garnas tilldelas ledningen aktier i portfoljbolaget.

Ledningen kompenseras &ven med en sérskild bonus om de presterar 6ver forvéantan.

”Den hogsta ledningen som driver bolaget far da en fullstandig harmonisering med vara
intressen och kommer darmed att styra bolaget i samma riktning som vi. Modellen ser likadan
ut for alla portfoljbolag eftersom det ar det du kan goéra for att se till att ledningen agerar i

linje med vad du vill uppnd.” (Anonym, 2011)

EQT Europa bevakar sina portféljbolags utveckling genom att sétta upp och félja nyckeltal.
Alla nyckeltal ar inte strikt ekonomiska, utan de tittar d&ven pa mer icke-finansiella matt som
till exempel produktutveckling. Nyckeltalen mats manadsvis, kvartalsvis och arsvis. Vilka
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nyckeltal man anvénder for ett specifikt portfoljbolag ar olika beroende pa vilken bransch och

vilket typ av foretag det géller.

”Jag tror att det ar svart att vara valdigt generell och séga att man bara kan méata pa ett satt,
men det finns ju en grundbult i det ekonomiska och sen kommer det till en mangd andra bitar
som ar case for case. Grundbitarna, det ar forsaljning, det ar marginaler och det &r

kassaflode. De tre grejerna, de fangar dndd det mesta av bolagets tillstand.” (Callerstrom,
2011)

EQT Europa anvander bade kortsiktiga och langsiktiga incitament for att likrikta ett

portfoljbolags ledning intressen med deras egna.

”I grund och botten dr det tvda modeller, det ena dr att jobba med vanliga bonusar som dr
baserade pa arshasis. Sen har du den mer langsiktiga, det ar delagarskapet i bolaget. Sjalva
instrumentet som sadant kan vara olika, men vi jobbar framforallt med aktierelaterade

program.” (Callerstrom, 2011)

Callerstrom (2011) berattar att det kan vara flera olika anledningar bakom vilket instrument
som anvénds i ett specifikt portféljbolag men att en anledning kan vara olika typer av skatt. |

vissa lander finns en optionsbeskattning som ar annorlunda &n beskattningen pa en aktievinst.

4.4.3 Kina

Atting (2011) berattar att EQT Kina anvénder sig av en kombination av finansiella och icke-
finansiella nyckeltal for att méta och folja ett portfoljbolags prestation. Det avgdrande &r
forsaljningstillvaxt, lénsamhetstillvaxt och kassaflode. Ovriga nyckeltal ar beroende av i
vilken bransch portféljbolaget verkar. Om portféljbolaget &r ett detaljforetag foljs till exempel
bruttomarginalutveckling eftersom det ger en bild av hur bra foretaget ar pa inkop. Exempel
pa icke-finansiella nyckeltal som anvands ar hur manga produkter som kasseras och hur
mycket material som utnyttjas vid tillverkningen. Alla uppsatta mal utvarderas manadsvis

men EQT tittar dven pa mer langsiktiga mal.

”Agarhorisonten vid normala investeringar dr tre till fem dr. Sen driver vi bolaget med en
mer langsiktig tidshorisont eftersom vi maste utga fran att den dagen vi séljer bolaget eller
det borsnoteras sa ar koparen intresserad av ett bolag som &r bra rustat for framtiden.”
(Atting, 2011)
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EQT Kina anvander en kombination av fast 16n, bonus samt nagon form av delégarskap som
kompensation till ledningen i ett portfoljbolag. Vilken typ av deldgarskap som erbjuds &r
beroende av skatteregler men det finns dven kulturella aspekter som paverkar. | Asien &r det

vanligt att anvanda optioner.

“Delvis dr det skatteregler som driver men ocksa kulturella aspekter som till exempel vad folk
ar vana vid. | Asien &r det vanligt att man arbetar med optioner eftersom kulturen dar ar
inspirerad av USA och att det amerikanska systemet ofta bygger pa nagon typ av option. |
Europa dr det vanligare att man arbetar med ndagon typ av aktieinvestering for management.”

(Atting, 2011)

Glat (2011) beskriver att Olympus tillsammans med ledningen i portféljbolag upprattar en
budget dar vissa nyckeltal valjs ut, mats och utvarderas mot den budgeten varje manad och
kvartal. Aven icke-finansiella nyckeltal foljs upp, som till exempel antal nya projekt eller
antal nya kunder. Glat (2011) papekar att de mal som satts upp ar beroende av vilket
portféljbolag det handlar om.

Olympus anvander sig bade av bonus- och optionsprogram till ledningen i portféljbolag, dar
bonusen baseras pa de mal som har satts upp. Glat (2011) klargor aven att de upplever att de
beldningssystem som implementeras maste anpassas efter kulturen som rader i det land dar

portfoljbolaget verkar.

I de marknader ddr vi dr aktiva sd skiljer sig de incitament vi anvinder oss av. Man mdste
forsta vad som motiverar en specifik grupp av manniskor. | Kina handlar det bara om pengar
eftersom de kommer fran en miljé med lite pengar.” (Glat, 2011)

4.5 Action controls

Action controls kontrollerar och begrénsar ledningens handlingar for att sékerstalla att de &r i

linje med organisationens intressen.

4.5.1 USA

Avista implementerar olika nivaer av beslutsratt i alla portféljbolag. Vanligtvis anvands en
forutbestamd monetar summa och om beslutet dverstiger en den summan sa maste ledningen
fa styrelsens godkannande. Avista har alltid en representant med i portféljbolagets styrelse
och styrelsen. Styrelsen traffas fyra till fem ganger per ar och da ar det framforallt ar

portfoljbolagets VD som forvantas rapportera fran foretagets olika delar.
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Avista ar framst involverade i strategi i portfoljoolaget genom den femariga affarsplan som
upprattas vid forvarvet samt genom sitt arbete i styrelsen. Dean (2011) uppger dven att de ar
involverade i budgetprocessen genom att granska och godkénna den pa styrelseniva.

Avista har manadsvis telefonkontakt med sina portféljbolag for att diskutera foregaende
manads resultat samt delge forvantningar for den kommande manaden. Det &r ocksa vanligt

att VD har kontakt med Avista varje vecka for en uppdatering om vad som hander i foretaget.

"Det finns en konstant dialog med vara portfoljbolag som sker pd en informell basis.” (Dean,
2011)

Avista implementerar inga sarskilda regler, policys eller liknande i sina portféljbolag och
menar att deras huvudsakliga uppgift istallet ar att granska de tillvagagangssétt som redan
finns i bolaget.

SEB PE inréttar vanligtvis begransningar géllande beslutsratt i sina portfoljbolag. Det galler
ofta beslut géllande storre investeringar eller forvarv. Tillsammans med sin partner har de
alltid en representant i styrelsen och det &r i detta led som de har mojlighet att paverka den

strategiska planeringen.

Lang (2011) berattar att SEB PE initialt tillsammans med sin partner och industriella experter
satter upp en strategisk agenda som sedan bryts ner i mindre delmal. Férutom detta sa
forsoker de halla en ganska passiv roll nar det galler mer detaljerade affars- och

handlingsplaner.

”Det &r lite av en balansgang hur mycket man ska lagga sig i ett foretag. Vi har valt att halla
en ganska passiv roll nar det galler detaljstyrning och vi har sett att det fungerar bra sa lange
du har strikta regler och bra uppféljning och har kommit 6verens om detta fran borjan.”
(Lang, 2011)

SEB PE é&r involverade i budgetprocessen bade kvartalsvis och arligen, framforallt vid
utvarderingen av hur budgeten har motts men dven om det finns nagot extraordinart fran

foregaende ar eller om det kommer att behévas mer kapital.

Eftersom SEB PE har valt att inte ta nagra styrelseplatser sjalv, utan indirekt har det genom
sin partner, ar det ocksa deras partner som ansvarar for den informella kontakten med

portféljbolaget. Denna sker vanligen veckovis, men dagligen under mer intensiva perioder.
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”I USA dr man mer van vid modellen for bolagsstyrning, att man jobbar néira med ledningen
I portfoljbolaget och att alla vet sin roll. Darfor & man i USA van vid att héras ofta med
ledningen for att gemensamt driva bolaget. | Europa har man inte riktigt vant sig vid sin roll
som aktiv styrelsemedlem och darav har kanske inte ledningen pa samma satt vant sig vid att

bli styrda av dgarna och agera tillsammans med dem.” (Lang, 2011)

Lang (2011) berattar att de alltid implementerar nya regler géllande finansiella transaktioner i

varje portfoljbolag.

4.5.2 Europa

ABC infor inte nagra regler gallande beslutsratt i sina portfoljbolag. Foretaget paverkar
istallet genom sin styrelsendrvaro och i de fall dér de har majoritet kontrollerar foretaget
beslut som handlar om strategiska fragor sa som sammanslagningar, expansion och
produktutveckling. ABC &r &aven involverade i den Overgripande strategin och gor inte
investeringar i bolag déar de inte anser att det finns mojlighet att arbeta efter deras egen

agenda.

ABC arbetar daven med affars- och handlingsplaner genom ett speciellt team som gar in i
portfoljbolagen och hjélper till att driva igenom deras agenda samtidigt som de agerar som
konsulter och hjalper ledningen i portféljbolaget. ABC ar dessutom alltid involverade i

portféljbolagens budgetprocesser.

”Budgetprocessen dr en av nyckelfaktorerna for att skapa varde, darfor maste du se till att
vara involverad i den processen. Vi ar ganska hands on nar det kommer till budgeten dar vi

jobbar vildigt nira med ledningen och styrelsen.” (Anonym, 2011)

Kontakten mellan ABC och portféljbolagen sker manadsvis men om det sker nagot sarskilt sa

sker detta dagligen.

ABC avstar ifran att implementera sarskilda regler eller policys i portféljbolag eftersom de
inte vill stora den foretagskultur som finns. Fokus ligger istéllet pa att investera i foretag som
de redan fran borjan kan identifiera sig med eller dar de tror att de kan genomfora

forbattringar.

“Bortsett fran att vara en forvaltare med tillsynsfunktion sa forsoker vi halla oss borta fran

den typen av mikrostyrning.” (Anonym, 2011)
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For EQT Europa ar det valdigt viktigt att det finns en tydlig beslutsordning, det vill sdga vad
ledning, styrelse respektive dgare ska gora. Callerstrom (2011) menar dock att det inte finns
nagon regelbok i den bemarkelsen och att det sallan brukar vara nagot problem i deras

portféljbolag.

EQT Europa har alltid en styrelserepresentant i portféljbolaget. De anvander en modell dér
den investeringsansvarige pa EQT Europa arbetar tatt tillsammans med portfoljbolagets
styrelseordférande och VD och de tre ses eller talas vid minst en gang per vecka. EQT Europa
ar valdigt involverade i sina portfoljbolags strategi, framst genom den affarsplan som laggs
upp innan forvérvet tillsammans med den tillkommande styrelsen och ledningen. Né&r det
galler mer detaljerade affars- och handlingsplaner samt budget, sa ar det ledningens ansvar att

komma med ett utkast.

"Det dr ledningens ansvar att foresld och komma upp med en plan och sen stots och blots den
I styrelsen. Darefter ar det ledningens ansvar att verkstalla den. Med budget ar det samma
sak, det ar bolaget som jobbar fram ett férslag som sedan diskuteras i styrelsen och som efter

dndringar eller justeringar beslutas och godkdnns i styrelsen.” (Callerstrom, 2011)

45.3 Kina

EQT Kina implementerar alltid en policy som avgor vilka beslut som ska fattas av styrelse
och vilka som ska fattas av ledningen i ett portféljbolag. Atting (2011) menar att det inte &r
samma separation av roller i Kina som det ar i Europa och darfor kan en entreprentr vara
bade styrelseordférande, VD och &gare nér riskkapitalbolaget kommer in. Atting (2011)
menar ocksa att det i Kina ofta & den som &r chef som bestammer, vilket gér att man inte har

samma delegering av beslut som i Europa.

EQT Kina har alltid en representant i styrelsen och Atting (2011) framhéaver att grunden till
bra &garstyrning ar att ha tydliga roller mellan dgare, styrelse och ledning for att sékerstélla att
varje part fokuserar pa det som den &r bast pa. Utifran detta har EQT utvecklat en modell som
innebar att den ansvarige partnern fran EQT, styrelseordférande och VD i portféljbolaget har
tatare kontakt &n vanligt, vilket betyder att de traffas vid fler tillfallen &n vid de formella

styrelsemotena som ager rum fyra till fem ganger per ar.

Atting (2011) klargor ocksa att de innan ett forvarv alltid kommer éverens med styrelse och
ledning om en overgripande strategi och tillhorande affars- och handlingsplaner.  Nar

forvarvet ar gjort utvecklas planerna ytterligare. EQT Kina ar noga med att vid ett forvérv och
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vid de inledande styrelsemétena granska de 6vergripande regler och policys som finns och
fatta beslut om hur dessa ska hanteras. Nar det galler budgetprocessen ar EQT Kina endast

radgivande genom sin styrelsenarvaro.

EQT Kina har nastintill daglig kontakt med alla portféljbolag manaderna efter ett forvarv.
Kontakten dvergar sa smaningom till att ske veckovis men det beror till stor del dven pa hur
det gar for portfoljbolaget. Den priméara kontakten sker med portfoljbolagets VD och

ekonomichef. Atting (2011) menar &ven att informell kontakt &r av stérre betydelse i Asien.

[ Asien dr det dnnu viktigare att jobba pd mjuka faktorer som med relationer till din partner
och att man pratar samma sprak och har samma agenda. Det ar viktigt att skapa fortroende
fran badas sidor och den informella kontakten och relationen med ledningen blir darfor
vildigt viktig.” (Atting, 2011)

Olympus implementerar alltid begrdnsad beslutsratt, d&ven om de inte har kontroll i
portfoljoolaget. Framforallt sa galler det de beslut som en VD i portféljbolag far fatta utan att
konsultera styrelsen. Olympus har generellt sett alltid en representant i styrelsen, dven vid
minoritetsinvesteringar. Styrelse och VD har kontakt minst en gang per kvartal och oftare om
Olympus &r kontrollagare. Olympus ar genom styrelsen alltid involverade i strategiarbetet.
Vanligtvis planeras strategierna for en femarsperiod men eftersom manga av deras

portfoljbolag véxer otroligt mycket behéver manga planer omformuleras efter cirka tre ar.

| portféljbolag dar Olympus ar kontrollagare &r de aven involverade i mer detaljerade affars-
och handlingsplaner och har kontakt med VD varje vecka. Det finns dven fall dar Olympus
har valt att sétta en representant i portfoljbolag for att noggrant 6vervaka utvecklingen.

Olympus &r &ven involverade i budgetprocessen, men enbart i de foretag dar de har kontroll.
Nér det galler sérskilda regler och policys forsoker Olympus alltid arbeta med sina

portféljbolag for att forbattra och effektivisera de processer och kontroller som finns.

4.6 Personnel controls

Personnel controls kan bland annat med hjalp av utbildning forbattra ledningens férmaga att

motivera och kontrollera sig sjéalva.
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4.6.1 USA

Auvista &r alltid involverade i valet och godkannandet av ledningen i portféljbolagen. Ansvaret

for att anstélla 6vrig personal delegeras vanligtvis.

"Vi har valt att delegera befogenheten att anstdlla och avskeda ledande befattningshavare till
portfoljbolagens VD, i slutandan ar det danda den personens ansvar att vara nojd med sina

rapporter och resultat.” (Dean, 2011)
Avista ar inte involverade i nagon typ av utbildning av ledningen i portféljbolagen.

"Sdkerligen har manga av vdra portfoljbolag sina egna interna utbildningsprogram for deras
juniora chefer, som séljutbildning och andra typer av utbildning, men vi har inget krav pa att
alla portfoljbolag maste genomga ett specifikt utbildningsprogram, vi delegerar det ansvaret

till varje individuellt portfélibolag.” (Dean, 2011)

SEB PE ér tillsammans med sin partner involverade i valet av ledning i portféljbolag, speciellt
de som anses vara viktiga for portfoljbolagens fortsatta utveckling. Lang (2011) berattar att
det i USA &r vanligt att byta ut ledningen i portféljbolag, men att de som riskkapitalbolag har

lattast att paverka valet av ekonomichef.

Vi forviintas vara bra pd det finansiella och dérfor kan det vara lattare att paverka valet av
ekonomichef. Ofta ar det svarare att havda att man ar bra pa det operationella eftersom du

kanske koper foretaget fran nagon som har arbetat i branschen linge.” (Lang, 2011)

SEB PE anordnar tillsammans med sina partners arliga moten for de portfoljbolag de
investerat i, dar aktuella fragor och vad fokus bor ligga infor det kommande aret diskuteras.

De ar dock inte involverade i nagon specifik utbildning av ledningen i portfoljbolagen.

4.6.2 Europa

ABC éar framforallt involverade i valet av VD, ekonomichef samt operativ chef. Daremot sa
forsoker de att inte ga alltfér langt ner i organisationen utan har fortroende for att

portfoljbolagets VD anstéller ratt personer.

”Dem &r nyckelpersoner som driver vart foretag, sa darfor ar vi involverade i valet av dem.
Har du daremot lyckats med att likrikta olika intressen inom foretaget med dina egna sa
borde du vara ganska séker pa att VD och ledning gor ratt saker for att skapa varde och att

de anstaller ratt personer for att gora det.” (Anonym, 2011)
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ABC bistar dven ledningen i portféljbolag med utbildning inom det initiativ som ror sociala
aspekter och miljofragor som ABC alltid implementerar i sina portféljbolag. ABC bjuder dven
arligen in ekonomicheferna fran alla portfoljbolag for att diskutera den ekonomiska

situationen i varlden samt vilka legala forandringar som har skett.
EQT Europa ar ofta involverade i valet av ledning i sina portféljbolag.

"Dels sd har vi ett ganska stort natverk av bra personer sa vi ar ganska involverade i de fall
det behdvs bytas nagonting och pa VD-niva sa ar vi tillsammans med ordférande valdigt

involverade i rekryteringsarbetet.” (Callerstrom, 2011)

Callerstrom (2011) menar att ett portfoljbolags VD kan behdva bytas ut om styrelsen anser att
den nuvarande personen inte ar ratt. Det kan gélla bade nar det gar bra och daligt for bolaget,
det viktiga &r att styrelsen har fortroende for VD. Nar det galler dvriga anstéllda &r det

ansvaret delegerat till ordférande och VD.

EQT Europa ér till viss del involverade i utbildning av ledning genom att de varje ar for ihop
verkstallande direktorer och styrelseordféranden fran sina portfoljbolag sa de kan utbyta
erfarenheter pa seminarier och under diskussioner. Nar det galler 6vrig utbildning ar de dock

inte involverade i ndgon storre utstrackning.

”Oftast sd dr vdra portfoljbolag stora och etablerade och det betyder ocksa att de ledningar
som sitter pa plats ar ganska erfarna personer, sa det ar ratt sallan som det behovs nagon
utbildning i den bemdrkelsen.” (Callerstrom, 2011)

4.6.3 Kina

EQT Kina &r alltid involverade i valet av VD och potentiella kandidater intervjuas alltid av
deras styrelserepresentant. EQT Kina &r &dven engagerade vid valet av andra ledande

befattningshavare, sa som valet av ekonomichef.

EQT Kina uthildar arligen sina portfoljbolag i bolagsstyrning dar syftet framforallt ar att
ledningar fran olika portféljbolag ska kunna dra lardom av varandra. EQT Kina samlar ocksa

arligen alla portfoljbolag inom en sektor for att utbyta erfarenheter.

Olympus ar involverade i valet av ledning, framforallt valet av deras portfdljbolags
ekonomichefer.
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“Den finansiella kontrollen dr vanligtvis inte sd robust som | Europa eller USA, darfor satter
vi ofta in en ny ekonomichef.” (Glat, 2011)

Valet av andra anstéllda ar de normalt inte involverade i, férutom nér det galler vem som ska

vara ansvarig for relationer med investerare om portfoljbolaget ska borsintroduceras.

Né&r det galler utbildning av ledning hjalper Olympus till med utbildning inom

presentationsteknik och retorik, speciellt om ett portféljbolag ska borsintroduceras.

4.7 Cultural Controls

Cultural controls kan till exempel genom gruppbaserade beloningar uppmuntra ledningen att
kontrollera och paverka varandras beteende.

4.7.1 USA

Avista kréver att varje portféljbolag har en uppférandekod som beskriver hur foretaget ska
agera i olika situationer och vad som anses som etiskt riktigt. Daremot implementeras ingen

generell kod for alla portféljbolag, istéllet ar det upp till varje ledning hur den ska se ut.

Nér det galler gruppbaserade beléningar anvénder sig Avista av aktiedgande, vilket dven om

de ges ut pa en individuell basis ar kopplade till hur det gar for hela portfoljbolaget.

Avista uppmuntrar inte aktivt uppgiftslamnande gallande felaktigheter och misskotsel i
portfoljbolagen men forsoker anda vara tydliga med att anstallda ska kanna sig bekvama att

kontakta Avista om det uppstar problem.

SEB PE ér inte direkt involverade i utvecklingen av olika portféljbolags uppférandekoder.
Lang (2011) menar att en diskussion kring detta dock sker i processen som foranleder en
investering. Det finns dven etiska och moraliska policys som SEB PE maste folja och som de

darfor aven tar hansyn till vid nya investeringar.

Nar det géller gruppbaserade beléningar menar Lang (2011) att de framst anvénder sig av
individuella beloningar men att det sjalvklart finns undantag som i till exempel séljforetag. De
anvander dock bade options- och aktierelaterade program dar vardet for individen avgors av
hur det gar for hela portféljbolaget.

SEB PE anvander en uttalad policy som uppmuntrar anstallda i portféljbolagen att rapportera

om saker som inte gar rétt till.
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4.7.2 Europa

ABC implementerar ingen uppforandekod i sina portféljbolag eftersom de férsoker undvika
att styra pa en for detaljerad niva. Nar det galler gruppbaserade bel6ningar anvander sig ABC
av aktierelaterade program dar vardet pa aktien beror pa hur hela bolaget gar.

Foretaget uppmuntrar alltid anstallda i portfoljbolag att informera sa fort ett problem uppstar.

"Du har helt enkelt inte rdad med oegentligheter i ditt portfoljbolag, dessutom sd dr det ditt
eget rykte som star pd spel.” (Anonym, 2011)

EQT Europa kréver att det finns uppforandekoder i deras portfoljbolag men lagger sig inte i
hur de ser ut om de inte blir tillfragade. Varje bolag maste enligt Callerstrom (2011) hitta sina
egna vagar men som &gare kan de alltid hjélpa till med att ta fram exempel fran andra
portféljbolag, dven om det i slutdndan ar bolaget som utformar sin egen uppférandekod som
sedan klubbas i styrelsen.

Né&r det galler gruppbaserade beloningar menar Callerstrom (2011) att de del&dgarprogram de
implementerar i hogsta grad dr gruppbaserade och aven om aktierna ar individuellt dgda sa &r

vardet beroende av portféljbolagets totala utveckling.

EQT Europa har oftast en funktion i portféljbolaget dit anstallda kan meddela felaktigheter.
Ofta finns en sadan funktion inom bolaget, men ibland finns det aven utanfor i form av till

exempel en jurist dit anstéllda anonymt kan ringa for att meddela felaktigheter.

4.7.3 Kina

EQT Kina har skrivit pa ett FN-avtal som behandlar méanskliga rattigheter, anstalldas
rattigheter, miljé och kampen mot korruption. Avtalet medfér att EQT Kina varje ar ansvarar
for att denna typ av uppforandekoder diskuteras pa styrelseniva i deras portfoljbolag men att
det sedan ar upp till varje styrelse att bestamma hur detaljerna ska se ut eftersom det ar

beroende av i vilken bransch och i vilket land portféljbolaget verkar.

Géllande gruppbaserade beldningar forklarar Atting (2011) att en del av den bonus som
erbjuds ledningen i portféljbolag baseras pa koncernens resultat och att den darfor paverkas
av hur det gar for foretaget som helhet. De anvéander sig dven av optionsprogram som &r

beroende av hur hela foretaget gar.
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Atting (2011) menar att det ar upp till varje styrelse att bestimma hur de ska hantera
upptéckter av felaktigheter i portfoljbolagen. EQT Kina uppmuntrar dock alltid anstéllda att
informera bolagets styrelse om det uppstar felaktigheter eller liknande for att sakerstalla att

dessa kommer till deras kdnnedom.

Olympus implementerar inga sarskilda uppférandekoder i sina portféljbolag utan hanvisar
istallet till de lagar som finns och menar att det ar en sjalvklarhet att deras bolag féljer dessa.
Foretaget har dessutom ingen uttalad policy som uppmuntrar anstéllda att informera om

oegentligheter som uppkommer i portfdljbolaget.

Glat (2011) beréttar att samtliga portféljbolag har en bonuspool som delas ut till alla anstallda
inom en viss division om divisionen uppnar ett uppsatt mal, vilket kan ses som en
gruppbaserad beloning. Sadana mal ar ofta mer operationella &n finansiella. De anvéander sig

aven av optioner vars varde beror pa hela bolagets resultat.
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5. ANALYS

Analysavsnitt kommer att diskutera de likheter och skillnader som har patraffats mellan de
olika riskkapitalbolagens styrning av portféljbolag. For en grafisk sammanstallning av den

jamforelse som gjorts, se appendix 1.

5.1 Styrning genom results controls

Results controls framstar som grundlaggande i de styrsystem som riskkapitalbolag anvander
eftersom alla de undersokta riskkapitalbolagen méter sina portféljbolags prestationer genom
att satta upp och folja bade finansiella och icke-finansiella nyckeltal. Det har inte framkommit
nagra skillnader i hur ofta de uppsatta nyckeltalen utvarderas. Vilka nyckeltal som anses
reflektera portféljbolagens vérdeskapande och darfor utvarderas oftare uppges vara beroende
av portfoljbolagens karaktaristika samt vilken sektor bolagen ar verksamma inom. Samtliga
riskkapitalbolag menar ocksa att vilket land portféljbolaget ar verksamt i inte har nagon
betydelse. Detta kan forklaras av det faktum att de nyckeltal som f6ljs &r anpassade efter varje
specifikt portfoljbolag som i sin tur redan kan antas vara paverkat av den nationella miljo det

ar verksamt i.

For att likrikta ledningens intressen med sina egna implementerar samtliga riskkapitalbolag
individuella bonusprogram i portféljbolagen. Detta &r till viss del férvanande eftersom Kina
representerar en kollektivistisk kultur jamfort med Europa och USA som bada anses
individualistiska. Denna skillnad borde resultera i olika incitamentsystem eftersom beléningar
i kollektivistiska kulturer enligt Hofstede (1984) bor ges kollektivt till gruppen istallet for
individuellt. En forklaring till varfor riskkapitalbolagen implementerar bonussystem
oberoende av sadana kulturella skillnader kan vara att de inte undersoker vad som &r mest
effektivt utan anvander den typen av styrning som de &r vana vid. Detta ligger i linje med en
av de slutsatser som Kaplan, Martel och Strémberg (2006) kommer fram till dar de
konstaterar att erfarna riskkapitalbolag implementerar amerikanska kontrakt oavsett vilken
institutionell miljo deras portfoljbolag verkar i. Ytterligare en forklaring &r att alla méanniskor
tenderar att svara pa incitament som berdr deras eget intresse, vilket enligt Merchant och Van
der Stede (2003) &r tydligt da dven socialistiska ekonomier som till exempel Kina pa senare ar

har borjat anvéanda individuella beléningsprogram.

Aktie- eller optionsprogram implementeras i portféljbolagen av samtliga riskkapitalbolag for

att ytterligare likrikta deras intressen med sina egna. Skillnaden mellan optionsprogram och
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aktierelaterade program ar framforallt att aktierelaterade program innebér en likriktning
mellan dgare och ledning néar det galler bade framgangar och motgangar, da vardet pa aktierna
gar bade upp och ner. Optionsprogram innebaér att ledningen har incitament att 6ka aktievardet
for att ha mojlighet att tjana mer pengar, men de forlorar inte pengar pa samma satt som i ett

aktierelaterat program om bolagets vérde sjunker.

Optionsprogram anvénds framforallt av riskkapitalbolagen i USA och Kina. Detta skulle
kunna forklaras av att det ar olika beskattning pa olika typer av finansiella instrument, vilket
ligger i linje med vad Merchant och Van der Stede (2003) beskriver om skatter och att de kan
paverka monetara ersattningar. Enligt Atting (2011) och Lang (2011) & Kina dessutom
kulturellt inspirerat av  USA vilket har resulterat i att Kina vill ha samma typ av
beloningssystem som anvéands i USA. Ytterligare en forklaring ar att pengar ar av stor
betydelse i bade USA och Kina och att optionsprogram darfor anvands eftersom optioner
historiskt sett har gett storst avkastning. 1 USA é&r foretagsledningar vana vid stora
ersattningar vilket riskkapitalbolagen maste ta hansyn till for att kunna attrahera och behalla
en bra ledning. | Kina har pengar fatt en stor betydelse eftersom pengar associeras med
framgang och status. | den kinesiska kulturen ar dessutom status oerhort viktigt eftersom

kulturen préaglas av det som Hofstede och Bond (1988) kallar langsiktighet.

5.2 Styrning genom action controls

Alla de undersokta riskkapitalbolagen har en styrelserepresentant i sina portféljbolag vilket
gor att de direkt kan paverka ledningen i dessa. Portféljbolagens styrelser ar involverade i
portféljbolagens budgetprocesser genom att de godkanner och eventuellt reviderar dessa.
Samtliga riskkapitalbolag &r pa ett liknande sétt daven engagerade i strategiarbetet i sina
portfoljbolag. Det framgar att en strategisk agenda tas fram redan vid forvarvet men att denna
sedan I6pande vidareutvecklas av styrelsen. Utifran detta framgar det att riskkapitalbolagen pa
flera satt paverkar beteendet hos ledningen i portféljbolagen genom styrelsen. Det aktiva
arbetet i styrelsen ar en del av det 4garengagemang som associeras med riskkapitalbolag. Att
de undersokta riskkapitalbolagen arbetar aktivt genom styrelsen &r darmed inte sarskilt

forvanande.

Det som daremot skiljer sig dr hur pass involverade riskkapitalbolagen &r i de mer detaljerade
affars- och handlingsplanerna. Bada riskkapitalbolagen verksamma i Kina samt ett i USA och

ett i Europa &ar involverade i de mer detaljerade planerna. Det faktum att en del
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riskkapitalbolag &r mer involverade kan forklaras av deras olika strategier och satt att arbeta
med portfoljbolag. Ytterligare en aspekt ar att portfoljbolagen i Kina ofta véxer snabbt och
darmed har ett storre behov av att kontinuerligt férandra och omarbeta bade strategi och mer
detaljerade planer. Tillvéxten i de kinesiska féretagen beror enligt Merchant och Van der
Stede (2003) pa att foretag i utvecklingslander &r relativt sma och darmed har en storre

tillvaxtpotential. Det kan dven forklaras av den enorma tillvéxt som hela landet erfar.

Riskkapitalbolagen verksamma i USA och Kina implementerar ocksa regler gallande
beslutsfattande i sina portféljbolag. Detta kan forklaras utifrén det resonemang som Atting
(2011) redogor for. Han menar att separationen av roller ar tydlig i Europa till skillnad fran
USA och Kina dar en person kan vara bade styrelseordférande och VD. Det blir darfor viktigt
att infora regler for beslutsfattande och tydliggora vilka beslut som kan fattas av VD utan
styrelsens godkannande.

Alla de undersokta riskkapitalbolagen anvander sig av informella styrmekanismer i form av
exempelvis telefonkontakt utéver den mer formella styrelserapporteringen. Hur vanligt detta
ar och hur ofta sadan informell kontakt sker verkar dock skilja sig mellan de undersokta
miljoerna. Exempelvis pekar Atting (2011) &terigen pa det faktum att separationen mellan
roller i Kina skiljer sig fran den i Europa. | Kina kan en grundare av ett bolag vara bade VD,
styrelseordférande och &gare, vilket skulle kunna forklaras av att landets kultur karaktariseras
av en hog acceptans gallande ojamnt fordelad makt och darmed accepterar ett sadant
arrangemang. Den informella kontakten med portféljbolaget blir da oerhort viktig for att

arbetet mellan den nya dgaren, det vill sdga riskkapitalbolaget och grundaren ska fungera.

Riskkapitalbolagen i Kina implementerar &ven andra regler, policys och procedurer i sina
portfoljbolag i en stérre utstrackning an 6vriga. En forklaring till detta &r att styrsystem i Kina
tenderar att vara relativt outvecklade pa grund av begransade resurser och brist pa erfarenhet

nar det galler rapportering av redovisnings- och driftinformation.

5.3 Styrning genom personnel controls

En persons formaga att kontrollera och motivera sig sjalv handlar till stor del om tidigare
erfarenhet och personlighet. Med detta i atanke ar det viktigt for riskkapitalbolag att vara
involverade i valet av de personer som ska inga i deras portféljbolags ledningsgrupp. Detta
tydliggors av det faktum att samtliga riskkapitalolag &r involverade i valet av VD i sina
portféljbolag. Valet av VD kan ocksd antas vara ocksa extra viktigt for riskkapitalbolag
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eftersom VD ar den frdmsta kontakten i deras portfoljbolag. Att riskkapitalbolagen i Kina
understryker vikten av att vara involverad i valet av ekonomichef kan forklaras av det faktum
att riskkapitalbolag foredrar nagon med erfarenhet av den typ av finansiell rapportering som

de kréaver och att denna typ av kunskap i manga fall saknas i Kina.

Riskkapitalbolagen i Kina ar ocksa involverade i utbildning av anstallda i storre utstrackning
an de i USA och Europa. Att EQT i Kina utbildar sina portféljbolag i agarstyrning kan
forklaras utifran de problem med separation av roller som tidigare namndes. Olympus utbildar
de ansvariga for relationer med investerare inom retorik och presentationsteknik vilket kan
forklaras av att kunskap inom detta ar viktigt om portféljbolaget ska borsintroduceras.
Drommen om bdrsintroduktion ar ocksd en av de framsta anledningarna till varfor

riskkapitalbolag &r populéra &gare i Kina.

4.4 Styrning genom cultural controls

Cultural controls anvands framférallt av de undersokta riskkapitalbolagen i form av
gruppbaserade beloningar, vilket kan forklaras av att aktie- eller optionsbaserade
incitamentsystem &r det absolut enklaste sattet att fa portfoljbolagets ledning att tanka och
agera som dgare. Med detta i atanke ar det foga forvanande att samtliga riskkapitalbolag
anvander sig av denna strategi trots att bade USA och Europa har valdigt individualistiska

kulturer som enligt Hofstede (1984) borde anvéanda individuella beléningssystem.

De intervjuade riskkapitalbolagen ar alla involverade i implementeringen av uppforandekoder
i sina portfoljbolag vilket betyder att de kréver att de finns, men att de inte lagger sig i hur
sadana uppforandekoder utformas och att det ar upp till respektive ledning i portfoljbolagen.
Detta kan bero pa att manga av riskkapitalbolagen har en uttalad strategi att inte styra sina
portfoljbolag for detaljerat. Att de kraver att uppforandekoder finns tyder dock pa att de
uppmuntrar ledningar i portfoljbolag att styra 6vriga anstallda med hjalp av dessa. Samtliga
riskkapitalbolag uppmuntrar dven anstéllda att rapportera oegentligheter i portféljbolagen,
vilket kan forklaras av att de tycker att det &r viktigt att visa &ven for anstallda langre ner i

organisationen vilken typ av dgare de ar och vilket beteende som uppmuntras.

Det faktum att cultural contols anvands i ungefar samma utstrackning av alla riskkapitalbolag
ar forvanande eftersom Kinas kollektivistiska kultur borde resultera i en hogre anvandning av
cultural controls till skillnad fran den individualistiska kulturen i bade USA och Europa.

Cultural controls fungerar dessutom bast nar det finns emotionella band mellan de anstéllda
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vilket ytterligare tydliggor varfor cultural controls skulle kunna anvéndas i storre utstréackning
I Kina eftersom portféljbolagen dér ofta ar entreprendrsledda. En mdjlig anledning till att
cultural controls trots detta anvands i ungefar samma utstrackning &r att riskkapitalbolagen
inte till fullo utnyttjar de kulturella skillnader som finns utan att de istéllet anvander de
styrmekanismer som de &r vana vid, vilket aterigen kan relateras till det resultat som Kaplan,
Martel och Stromberg (2006) kommer fram till.
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6. SLUTSATSER

Syftet med denna uppsats var att 6ka forstaelsen for riskkapitalbolag och hur deras styrning av
portféljbolag ser ut i olika delar av vérlden. Med hjélp av en jamférande studie som granskade
riskkapitalbolags styrning av portféljbolag i USA, Europa och Kina amnade vi undersoka om
det finns skillnader i denna styrning och eventuella orsaker bakom dessa.

Resultatet visar att det finns skillnader i hur riskkapitalbolag styr sina portféljbolag i USA,
Europa och Kina. De skillnader som framkommit ror framforallt anvandandet av action

controls och personnel controls.

Styrning genom action controls utnyttjas i storre utstrdckning i Kina an i USA och Europa.
Riskkapitalbolagen i Kina anvander samtliga styrmekanismer som undersokts inom action
controls och skillnaden i jamforelse med styrningen i USA och Europa ligger framférallt i
implementeringen av regler och graden av involvering i detaljerade planer. Dessa skillnader
kan forklaras av den problematik som finns i Kina nar det galler separation av roller och den

relativa brist pa erfarenhet som aterfinns pa denna marknad.

Styrning genom personnel controls utnyttjas ocksa i storre utstrackning i Kina an i USA och
Europa. Aven inom denna kategori anvands samtliga av de undersokta styrmekanismerna i
Kina. Forklaringen till skillnaderna aterfinns i det faktum att Kina saknar erfarenhet vilket
resulterar i att riskkapitalbolagen engagerar sig i utbildning och val av bade ledning och andra

anstallda.

Det som tydligt framgar av studien &r att riskkapitalbolagen i Kina anvéander sig av mer
omfattande styrsystem &n vad som anvands i USA och Europa. Detta kan vara resultatet av
den tidiga fas som riskkapitalmarknaden i Kina befinner sig i och att riskkapitalbolagens
erfarenhet av investeringar pa denna marknad darmed ar begransad vilket leder till en tilltagen

anvandning av styrmekanismer for att 6ka kontrollen i portféljbolagen.

Den enda tydliga skillnaden som framkommit i riskkapitalbolagens styrning av portfoljbolag i
Europa och USA &r implementeringen av regler for beslutsfattande, dér riskkapitalbolagen i
Europa inte anvander denna styrmekanism. Forklaringen kan antas ligga i det faktum att det i
USA, precis som i Kina, finns ett problem med separation av roller, da&r VD och
styrelseordférande ofta & samma person. | Europa finns det dock en tydlig separation av
roller och detta gor att det inte finns samma behov av att implementera regler kring

beslutsfattande.

38



Ovriga skillnader mellan Europa och USA verkar bero mer pa riskkapitalbolagens olika
strategier och arbetssatt an den nationella miljé som portféljbolaget befinner sig i. Att ABC
exempelvis utbildar sina portfoljbolag &r for att de har valt att implementera ett speciellt
miljoinitiativ i alla sina portféljbolag vérlden 6ver, vilket kraver att dessa utbildas inom detta

initiativ innan det kan implementeras.
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7. DISKUSSION

Ovanstaende undersokning och analys av hur riskkapitalbolag styr sina portfoljbolag i USA,
Europa och Kina har belyst ett antal skillnader. En diskussion av studiens resultat utéver

uppsatsens fragestallning féljer nedan.

Den utforda studien pavisar skillnader i riskkapitalbolagens styrning men det som &ven
framstar som intressant ar varfor styrningen inte skiljer sig at mer med tanke pa de olika

nationella miljéer som USA, Europa och Kina representerar.

Att det inte finns storre skillnader &r i linje med de slutsatser som Kaplan, Martel och
Stromberg (2006) drar, dar de menar att amerikanska riskkapitalbolag implementerar
amerikanska kontrakt dven utanfor USA, eftersom det dr de kontrakt som de &r vana vid.
Detta resonemang kan dven appliceras pa riskkapitalbolagens styrning av portfoljbolag, vilket
innebdr att de kanske &r vana vid en viss typ av styrning och inte undersdker andra
mojligheter sa lange ett tillfredsstallande resultat uppnas, trots att det kanske finns mojligheter
till ytterligare vardeskapande om styrmetoderna anpassas efter den nationella miljo som
portfoljbolagen verkar i. Exempelvis framstar Kinas kollektivistiska kultur som sarskilt
lamplig for ytterligare styrning genom cultural controls.

Likheterna kan dven relateras till det som Merchant och Van der Stede (2003) diskuterar om
styrning i multinationella foretag dar styrsystemen tenderar att se relativt lika ut i olika
dotterbolag trots de kulturella skillnader som finns pé de olika marknader dar dotterbolagen ar
verksamma. Detta kan enligt Merchant och Van der Stede (2003) bero pa de multinationella
foretagens mojlighet att dra lardom av styrsystem utvecklade i olika lander for att sedan
anvanda de styrmekanismer som &r de mest framgangsrika. Berg och Gottschalg (2005)
menar att samma typ av larande aven aterfinns i riskkapitalbolag vilket gor att de kan
implementera styrmekanismer som visat sig vara framgangsrika i ett portféljbolag aven i

andra portfoljbolag verksamma pa andra marknader.

En annan intressant aspekt ar det faktum att riskkapitalverksamheten startade i USA och
modellen darifran spritt sig vidare till Europa och nu pa senare tid dven till andra delar av
varlden, som till exempel Kina. Detta skulle kunna vara en forklaring till varfoér de styrsystem
som riskkapitalbolag anvander sig av for att styra sina portfoljbolag ar relativt lika oavsett

nationell miljo och varfor de framstar som sarskilt anpassade efter den amerikanska miljon.
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7.1 Forslag till framtida forskning

Da antalet jamforelser av riskkapitalbolags verksamhet i olika lander ar begransat samtidigt
som riskkapitalbranschens globala utveckling fortskrider forefaller detta omrade vara aktuellt
for framtida forskning. Exempel pa intressanta studier &r ytterligare jamforelser av styrning i
olika lander, dar till exempel Sydamerika framstar som extra intressant pa grund av
riskkapitalbolagens okade investeringar i denna marknad. Jamforelser mellan lander med
fokus pa andra aspekter av riskkapitalbolags verksamhet framstar ocksa som intressanta. Ett
annat intressant forskningsomrade ar studier som jamfor riskkapitalbolags styrning i olika

lander i forhallande till vanliga foretags styrning i olika lander.

7.2 Styrkor och svagheter

Uppsatsens jamforelse av tre olika nationella miljoer har kravt en enorm insamling av empiri.
For att sakerstalla uppsatsens reliabilitet har dessutom tva riskkapitalbolag intervjuats pa varje
marknad, vilket har 6kat uppsatsens omfang ytterligare. Uppsatsens omfattning har begransat
bade undersokningens och analysens djup. Daremot bidrar uppsatsen med en éverskadlig bild
av ett tidigare relativt outforskat omrade vilket aven ar anledningen till att uppsatsen trots dess

svagheter kan anses bidra med nagot betydelsefullt.
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APPENDIX 1: GRAFISK SAMMANSTALLNING

Nedanstaende sammanstallning visar de skillnader och likheter som patréffats i den utférda

fallstudien. De markerade omradena belyser de styrmekanismer dar skillnader pavisats.

Styrmekanismer

Avista
(USA)

SEB
(USA)

ABC
(Europa)

EQT
(Europa)

EQT
(Kina)

Olympus
(Kina)

Results controls

Satter upp och méter finansiella
mal

Satter upp och méter icke
finansiella mal

Anvander bonusprogram

Anvander ndgon typ av
del&garskap i form av optioner
eller aktier

Action controls

Infor regler géllande
beslutsfattande

Involverade i den Gvergripande
strategin

X

Involerade i detaljerade affars-
och handlingsplaner

Granskar och godkanner
budgeten

Har alltid en representant med i
styrelsen

Anvénder informella
styrmekanismer

X X X X [X [X

X X X X (X

Infor andra regler, policys eller
procedurer

X | X X [X

X X X [ X [X [X X

X [ X X X X [X [X

Personnel controls

Involverade i valet av ledning

Involverade i valet av andra
anstallda

Involverade i utbildning av
ledning

Cultural controls

Anvander gruppbaserade
bel6ningar

Involverade i utformningen av
uppférandekoder

Uppmuntrar rapportering fran
anstallda om oegentligheter
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APPENDIX 2: INTERVJUMALL

Kan du beratta lite kort om foretaget?

Vad &r din bakgrund och nuvarande roll pa foretaget?

Hur tycker du att man skapar varde i ett portfoljbolag?

Vad innebér bra &garstyrning for dig?

Foredrar du majoritets- eller minoritetsinvesteringar? Varfor?

Vad kan vara fordelar/nackdelar med majoritetsinvesteringar?

Vad kan vara fordelar/nackdelar med minoritetsinvesteringar?

Har detta nagra implikationer for de styrsystem ni forsoker implementera i portféljbolaget?
Results controls

Hur mats ett portfoljbolags prestation?

Vilka typer av mal/resultatmatt satts upp for ett portfoljbolag? Varfor?
Hur anvander ni finansiella respektive icke-finansiella mal?

Vad bestammer vilka mal ni satter upp? Beror det pa foretaget? Det land foretaget ar verksamt
i?

Vilken tidsram har ni nar det galler malen? Finns det bade langsiktiga och mer kortsiktiga,
eller ar alla mal relaterade till er &garhorisont?

Vilka typer av beldningar/erséttningssystem implementerar ni i ett portfoljbolag?
Action controls

Implementerar ni nagra typer av beteenderegler i portféljbolagen, till exempel nar det galler
beslutsfattande?

Ar ni involverade i den 6vergripande strategin for portféljbolaget? Hur?

Hur ofta har ni representanter i styrelsen i portféljbolaget?

Om ja, hur kommunicerar styrelsen med VD:n?

Ar ni involverade i portféljbolagets mer detaljerade affarsplaner eller handlingsplaner?
Ar ni p& ndgot satt involverade i budgetprocessen i foretaget? Hur?

Anvander ni er av nagra typer av informella styrmekanismer?

Implementerar ni nagra typer av regler, procedurer, policys eller checklistor i foretaget?
Personnel controls
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Ar ni involverade i valet av ledningen i portfoljbolaget? Varfor/varfor inte?

Ar ni involverade i valet eller placeringen av andra anstallda férutom ledningen?
Ar ni involverade i ndgon typ av utbildning av ledningen i portféljbolagen?
Cultural controls

Implementerar ni uppférandekoder i era portfoljbolag?

Anvander ni nagra typer av gruppbaserade bel6ningar?

Uppmuntrar ni whistle-blowing nar det géller potentiella felaktigheter i portfoljbolagen?
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