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Private equity — styrning av tre portféljbolag

En komparativ fallstudie av ett buyout-bolags styrning av tre portféljbolag

Abstract: By identifying effects that a buyout-firm has on management control systems in its
portfolio companies, the aim of this thesis is to explain how such effects differs between the
companies and finally to explain why the effects differs even though the companies are owned by
the same buyout-firm. The study is conducted as a qualitative case study based on interviews
with representatives from the studied buyout-firm and three of its portfolio companies.

By analyzing the empirical findings with frameworks and theories within management
control systems and value creation, we cannot only identify effects that are common for all
portfolio companies but we can also observe differences between the portfolio companies.

The identified effects that are common for all portfolio companies are: increased internal
reporting burden, increased perceived risk of getting laid off among managers and co-workers
and replacement of the board immediately after acquisition.

The effects that are observed only for two portfolio companies are: increased focus on short-
term planning, higher financial targets, replacement of company management upon acquisition
and moving of decision authorities to higher organizational levels.

Differences are observed although the portfolio companies are owned by the same buyout-
firm due to: differences in management and co-workers equity stake in the portfolio companies,
differences in business complexity and differences in planned exit-horizon.

Forfattarnas tack: Vi vill tacka de personer fran Buyout-bolaget och portfljbolagen som stéllt
upp pa intervjuer. Utan er medverkan hade denna studie inte varit mojlig att genomfora. Ett stort
tack riktas dven till var handledare Torkel Stromsten och Gvriga personer som kommit med
vardefulla synpunkter.
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1. Inledning

1.1Bakgrund

Riskkapital ar de kapitalinjektioner i foretag som inte ar lan. Riskkapitalinvesteringar delas enligt
Figur 1 upp i public equity — investeringar pa borsen, samt private equity — investeringar i
onoterade bolag. Private equity delas i sin tur upp i olika finansieringsformer varav de tre
vanligaste ar: Affarsanglar — privatpersoner som investerar delar av sin egen formdgenhet i
utveckling av nya foretag, Venture capital — kapitalinjektioner i tidiga skeden av ett foretags
utveckling samt Buyout — kapitalinjektioner i mogna bolag som &r i behov av aktiva dagare eller
finansiella muskler. Den sistnamnda finansieringsformen ar den finansieringsform som

behandlas i denna studie.

Riskkapital

Public Equity

Borsnoterade bolag

Figur 1. Riskkapital och dess olika finansieringsformer
Kélla: SVCA, Om riskkapital, (2012-03-25)

Affarsmodellen for ett buyout-bolag, vilken &r illustrerad i Figur 2, innebér att buyout-
bolaget bildar en fond med en faststalld strategisk inriktning och bestamd storlek. Nar fonden ar
fulltecknad stdngs den for ytterligare investeringar och de befintliga investeringarna ar bundna
for hela fondens livslangd som vanligtvis varar i 10 &r.> Buyout-bolagets managementteam
arbetar med driften av fonden det vill sdga investeringar, utveckling och férsaljning av de olika
portféljbolagen.®

Nar investeringar gors i portfoljbolag kops ofta hela foretaget upp men det forkommer ocksa
att endast en majoritetsandel kops upp eller att flera buyout-bolag samtidigt gar in och
gemensamt ager portféljbolaget. Kopet finansieras dels av 1an och dels av eget kapital. En vanlig

1 SVCA, Om riskkapital, (2012-03-25)
2 Unionen, Att 4gas av ett riskkapitalbolag, sida 11, (2012-03-26)
¥ SVCA, Om riskkapital, (2012-03-25)



fordelning ar 70 procent 1an och 30 procent eget kapital. Typiska uppkopskandidater ar mogna,
stabila foretag med medelmattlig I6nsamhet. Foretag med svaga kassafléden som éar starkt
konjunkturberoende passar inte bra for buyout-bolags affarsmodell.*

Sammantaget avser buyout-foretagen att genom sin operativa fokus skapa starkare,
effektivare och mer robusta foretag. Det brukar ségas att 25 procent av arbetet i ett buyout-bolag
fokuserar pé finansiell effektivisering och 75 procent p& operationella atgarder i bolagen.® Efter
vanligtvis fyra till sju ar avyttras portfoljbolaget genom antingen bdrsintroduktion eller

forsaljning till en industriell eller finansiell aktor.®

Avkastningen
Buyout- Foretagen betalas ut
féretaget Investerare 2720 R i - Fonden till Invester-
knyts képer omstruktu- séljs Iut h
skapar en Il fond et aradvis av avslutas arna oc|
fond till fonden retag reras bugout-
foretaget

Figur 2. Ett Buyout-bolags affarsmodell
Kélla: Unionen, Att dgas av ett riskkapitalbolag, sida 8, (2012-03-26)

1.2 Tidigare forskning

Forskningen kring buyout-bolags styrning av portféljbolag & omfattande. Genom att gora en
undersokning kring publikationer och forskning pa omradet kan det konstateras att huvuddelen av
forskningen kretsar kring agent-principal teorin samt studier kring hur buyout-bolag skapar vérde
i sina portfoljbolag. | forskningen kring agent-principal teorin bor sarskilt Hellman’ ndmnas d&
hans studier kring relationen mellan riskkapitalbolag och portfoljbolag &r framtradande. DA var
studie faller inom omradet for véardeskapande i portfoljbolag har vi, for att fortydliga aktuell
forskning pa omradet, delat upp denna forskning i tva delar; forskning kring hur buyout-bolag
skapar vérde pa aggregerad niva avseende kvantitativa variabler samt hur buyout-bolag skapar

varde genom att arbeta med den operationella styrningen.

1.2.1 Buyout-bolags vardeskapande pa aggregerad niva
Pa bestallning av European Private Equity and Venture Capital Association kartlagger Ernst &
Young hur buyout-bolag skapar varde i rapporten “Return to warmer waters — How do private

equity investors create value? A4 study of 2010 European exits”. Rapporten visar att buyout-

* Unionen, Att 4gas av ett riskkapitalbolag, sida 13-14, (2012-03-26)

®> SVCA, Om riskkapital, (2012-03-25)

® Ernst & Young, Return to warmer waters, sida 5, (2012-03-27)

" Hellmann, T. (1998), “The allocation of control rights in venture capital contracts”, The Rand Journal of
Economics, vol. 29, no. 1, sida 57-76



bolagens avkastning till 40 procent bestar av att de Gvertraffar borsholagens avkastning genom
deras forvaltning av bolagen, 31 procent hénfors till generell bérsutveckling och 29 procent ar
hanforligt till dkad beléning. Vidare visar rapporten att portféljbolagens EBITDA®-tillvéxt har
okat i betydelse for att skapa avkastning for buyout-bolagen. Detta &r ett starkt bevis pa att
buyout-bolagen fokuserar alltmer pa tillvaxten i portfoljbolagen snarare dn att skapa avkastning
genom finansiella atgarder. Av EBITDA-tillvaxten kommer 46 procent fran ¢kning i organisk
omséttning vilken i sin tur bryts ner enligt Figur 3. Denna visar att buyout-bolagen oOkar
omsattningen i sina portféljoolag genom att: dka efterfragan fran marknaden, forandra bolagets
erbjudande, utveckla nya produkter, expandera geografiskt, &ndra prissattningen eller genom att

vidta forsaljningsatgarder.’

% of total

22% w5
19%
17%
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4%

Growth  Change of Mew  Geographical Price selling
inmarket offering products expansion initiatives initiatives
demand

Market Change in business Functional
selection model/strategy expertise

Figur 3. Organisk tillvéxtsdkning i portfoljbolag
Kalla: Ernst & Young, Return to warmer waters, sida 7, (2012-03-27)

1.2.2 Buyout-bolags vardeskapande i den operationella verksamheten

Da buyout-bolags vardeskapande pa aggregerad niva dr noggrant kartlagd i aktuell forskning
faller det sig naturligt att underséka hur de identifierade operationella fordndringarna genomfors
— det vill saga en djupgaende fallstudie i ett eller flera portfoljbolag.

Goransson & Keisu kommer i sin avhandling inom detta omrade fram till att de karaktaristika
som buyout-bolags styrning har ar: fokus pa aktieagarvardet, tydlig rollférdelning, toppstyrning,
styrning efter avvikelser, tat kontakt och utforlig rapportering, monetéra incitamentsprogram och
tillit.'°

8 EBITDA = Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization
° Ernst & Young, Return to warmer waters, sida 3-7, (2012-03-27)
19 Goransson, A. & Keisu, A. (2007), Private equity féretagens styrning av sina portféljbolag



Berg & Gottschalg utvecklar i sin avhandling ett ramverk, bestaendes av 16 faktorer, som
beskriver hur buyout-bolag kan skapa varde i sina portféljbolag.™

Thiel & Widerstrom presenterar i sin studie av styrsystems utveckling i venture capital
finansierade bolag en tabell, vilken illustreras i Figur 4, som sammanstaller de styrmekanismer
som utvecklats i de studerade portfoljpolagen.’> Tabellen & uppdelad enligt Merchants

styrningsramverk dar samtliga mekanismer identifieras inom tre omraden: results control, action

control och personnel control.*®
Results control Action control Personnel control
Inférande av budget Inférande av avtal som begrénsar grundarnas ageranden  Utdkande av styrelse
Inférande av formell styrelserapportering Inférande av VD-instruktion VC bolag har styrelserepresentant
Intern formell rapportering Inférande av andra standarder och manualer VC bolag har introducerat styrelseordférande
Inforande av fokus pa kassaflode Milestones kopplade till VVC finansiering VC bolag har varit aktiva i rekrytering av andra styreleledaméter
Inforande av fokus pa nya nyckeltal Inférande av andra mal for att pAverka agerande Erséttande av VD
Rapporter utanfor styrelsen till VC bolag  VC har haft storre pAverkan pa strategi/affarsplan VC bolag har varit aktiva i rekrytering av anstéllda
Inférande av optioner VC bolag har introducerat manga kunder/partners
Inférande av rorliga Iner VC bolag foljier med pa sélj/partnerméten

VC bolag har varit aktiva i rekrytering av konsulter
VC bolagen har haft aktiv kontakt med andra anstéllda forutom VD

Figur 4. Identifierade styrmekanismer som utvecklats pa grund av riskkapitalbolags intrade
Kalla: Thiel N, Widerstrom E. (2007), Riskkapitalbolags paverkan pa styrning i sina portféljbolag, sida 53

Nyare forskning pa omradet ar Grebing & Wahlstrom som gor en fallstudie av hur ett buyout-
bolags varderingsmodell 6versatts till olika organisationsnivaer — fran ledningsgruppen ner till
verkstadsgolvet.** Bernhager & Ellfors gér en komparativ fallstudie dar de finner skillnader i
styrning av portféljbolag mellan USA, Europa och Kina. De kommer bland annat fram till att
riskkapitalbolag i Kina anvénder sig av mer omfattande styrsystem &n vad som &r fallet i USA
och Europa.™

1.2.3 Utvardering av forskningslaget

En stor del av forskningen kring véardeskapande i den operationella verksamheten studerar
styrning genom att gora fallstudier av ett buyout-bolags styrning av ett portféljbolag. Sadana
studier majliggor en djupgadende analys av ett enskilt fall men de missar mojligheten att pavisa
skillnader som forekommer i den styrning som utdvas av buyout-bolag. Den forskning som valt

att studera skillnader har valt att gora det med utgangspunkt i hur skillnader i buyout-bolaget

! Berg, A. & Gottschalg, O. (2005), “Understanding value generation in buyouts”, Les Cachiers de Recherché, no.
824, sida 19-23

12 Thiel, N. & Widerstrém, E. (2007), Riskkapitalbolags paverkan pa styrning i sina portfoljbolag

3 Merchant, K. A. (1985), Control in business organizations

4 Grebing, C. & Wahlstrém, L. (2011), Private Equity-bolags styrning av portféljbolag

> Bernhager, T. & Ellfors, S. (2011), Riskkapitalbolags styrning av portféljbolag i USA, Europa och Kina



paverkar styrningen. Exempel pa forskning med denna utgangspunkt &ar den tidigare namnda
studien av Bernhager & Ellfors som behandlar hur styrningen skiljer sig at mellan buyout-bolag
som &r verksamma i olika lander.

Forskning som istallet tar sin utgangspunkt i hur skillnader i portféljbolagen paverkar den
styrning som buyout-bolaget utévar har inte behandlats i samma utstrackning i tidigare forskning
och hdar menar vi att det finns ett stort tomrum att fylla. Vi ser ett behov av att studera hur
styrningen skiljer sig 4t mellan ett och samma buyout-bolags portféljbolag for att kunna harleda
skillnader i styrningen som beror pa skillnader hos portfoljbolagen. En sadan studie hade varit
berikande for forskningen pa omradet da det hade fortydligat vilka faktorer hos portféljbolagen
som é&r drivande i att paverka dess styrning. Slutsatserna fran en sadan studie ar av sarskild
relevans for ledning och medarbetare hos bolag som é&r potentiella buyout-kandidater da detta bor
ge en djupare insikt i hur buyout-bolagets styrning torde te sig for ett bolag med deras

karaktaristika.

1.3 Syfte och fragestallning

Genom att studera ett och samma buyout-bolags styrning av tre portféljbolag ar syftet med denna
studie att studera vilka skillnader i portféljbolagens karaktaristika som paverkar buyout-bolagets
styrning. Att arbeta med detta syfte innebadr att vi, i tillagg till att studera hur styrningen skiljer sig
at i de tre bolagen, skall forklara varfor denna styrning skiljer sig at. Istallet for att studera hur
skillnader mellan buyout-bolag paverkar styrningen avser vi alltsd att visa hur skillnader i
portfoljbolagen paverkar den styrning som buyout-bolaget utévar. For att uppfylla detta syfte

amnar vi besvara foljande fraga:

”Hur skiljer sig styrningen mellan de tre studerade portfdljbolagen och varfor skiljer sig

styrningen trots att de &gs av samma buyout-bolag?”

Sammantaget behdver foljande goras for att kunna besvara fragestallningen:
1) Observera de effekter som buyout-bolaget har pa styrningen i de tre portféljbolagen
2) Identifiera pa vilka sétt de observerade effekterna skiljer sig at mellan portféljbolagen
3) Forklara varfor effekterna skiljer sig at mellan portféljbolagen genom att identifiera

faktorer i portfoljbolagen som driver den styrning som buyout-bolaget utévar



1.4 Avgransning

Studien avgransas till att endast behandla ett svenskt buyout-bolags styrning av tre portféljbolag.
For att komma fram till generellt applicerbara slutsatser gallande detta buyout-bolags styrning av
portfoljbolag skulle det vara 6nskvért att gora intervjuer med alla dess nuvarande och tidigare
portfoljoolag. For att fa fram an mer generella slutsatser gallande buyout-branschens styrning av
portféljbolag skulle det vara 6nskvért att studera flera buyout-bolags samtliga portféljbolag —

nagot tidsramen for denna studie inte tillater.



2. Metod

2.1 Undersdkningsmetod
Vart val att gora en kvalitativ fallstudie baseras pa att denna metod lampar sig sarskilt val nar det
saknas befintliga teorier pA omradet eller d& befintliga teorier p& omradet &r ofullstandiga.'®

Var fallstudie antar en explorativ ansats da vi undersoker effekterna av att dgas av buyout-
bolag medan den antar en explanativ ansats nar vi forklarar varfor styrningen skiljer sig a mellan
bolagen. Dessa forklaringar kan sedan testas i studier av storre skala for att astadkomma
generaliseringar.’

Befintlig teori avseende hur buyout-bolag styr sina portféljbolag (deduktiv ansats)
kombineras med generaliseringar fran den empiri som kommer fram under fallstudien (induktiv
ansats) och séledes antar var studie en abduktiv ansats.'®

Da vi avser att forklara vilka skillnader hos portféljbolagens karaktaristika som paverkar
styrningen fran buyout-bolaget forefaller det naturligt att genomfdra en multipel fallstudie istallet
for en ensam fallstudie. En multipel fallstudie gor resultaten mer robusta och minskar risken att

de undersokta objekten inte ar representativa.'®

2.2 Etiska aspekter

Vi uppmarksammade att de portféljbolag som valde att medverka initialt var mycket restriktiva
med att lamna ut den information som kravdes for var studie. For att avhjalpa denna problematik
och fa de intervjuade att ge en saklig bild av verkligheten, valde vi att gora hela studien anonym
for de intervjuade; foretagsnamn och namn pa de intervjuade férekommer inte. Pa sa vis fick vi
en betydligt mer utforlig beskrivning fran intervjuobjekten och detta har varit en forutsattning for

att kunna besvara studiens fragestallning.

2.3 Val av intervjuobjekt
For att slutsatserna fran studien skulle bli sa representativa som majligt for buyout-branschen
valde vi att studera ett av de marknadsledande buyout-bolagen (hddanefter Buyout-bolaget).

Utbver det for studien nodvéandiga kravet, att alla portféljbolag skulle dgas av Buyout-bolaget,

1® Otley, D.T. & Berry, A.J. (1994), “Case study research in management accounting and control”, Management
Accounting Research, vol. 5, no. 1, sida 47

" Ryan, B., Scapens, R.-W. & Theobold, M. (2002), “Research Method & Methodology in Finance & Accounting”,
sida 144

8 Otley, D.T. & Berry, A.J. (1994), “Case study research in management accounting and control”, Management
Accounting Research, vol. 5, no. 1, sida 46

Y¥in, R.K. (2003), Case Study Research — Design and Methods, sida 37—38



avsag vi att finna portféljbolag som skiljer sig pd manga olika satt. Detta for att kunna dra
slutsatser kring vilka faktorer i portféljbolagen som paverkar styrningen av dessa. Det var
sammantaget tre bolag som var lampliga for var studie; ett bolag verksamt i finansbranschen
(hadanefter Finansbolaget), ett bolag verksamt i verkstadsindustrin (hadanefter Industribolaget)

samt ett bolag som tillhandahaller industriella forbrukningsvaror (hadanefter Grossistbolaget).

2.4 Datainsamling
Huvuddelen av den datainsamling som kravts for att genomfora studien ar primardata i form av
djupintervjuer som genomférts med totalt 13 personer — tre i Buyout-bolaget, fyra i
Industribolaget, fyra i Finansholaget och tva i Grossistbolaget. Intervjuerna har agt rum pa
respektive foretags kontor och vi har under samtliga besok forevisats lokalerna vilket mojliggjort
en observation av arbetsmiljon. Detta anser vi &r av stor vikt for att kunna skapa sig en bild av
den kultur som rader.

Utover de primardata som samlats in har vi anvant oss av sekundardata — dels i form av
internt material som delats ut under intervjuerna, dels av publik information som finns i

respektive foretags arsredovisning eller dylikt.
2.5Kvalitet

2.5.1 Reliabilitet
For att forstd hur reliabiliteten kan forbattras brukar denna delas upp i fyra komponenter:
kongruens, precision, objektivitet och konstans.?

Kongruens handlar om att ha likhet mellan fragor som stélls som avser att mata samma sak.
For att 6ka kongruensen i det empiriska materialet har vi under samtliga intervjuer med
portféljbolagen anvént oss av samma framarbetade mall (se bilaga) vilket innebdr att samma
fragor har stallts till samtliga intervjuobjekt.?

Precision handlar om det satt intervjuaren registrerar svar. For att 6ka precisionen i denna
studie har vi for samtliga intervjuer (forutom en) spelat in intervjupersonens svar och sedan,
omedelbart efter intervjuerna, renskrivit dessa. Genom detta forfarande minskar vi avsevart
risken att viktiga detaljer utelamnas frén intervjuerna.??

Objektivitet handlar om hur olika intervjuare kan registrera svar pa olika satt — om

intervjuarna registrerar svaren pa samma satt ar objektiviteten hog. For att sakerstalla hog

2 Trost, J. (2010), Kvalitativa intervjuer, sida 131
2 1bid.
22 bid.



objektivitet har samtliga intervjuer spelats in och transkriberats. Genom detta tillvagagangssatt
har vi sakerstallt att vi uppfattat situationen p& samma satt.>

Konstans tar upp tidsaspekten och forutsatter att fenomenet som observeras inte andrar sig.
Denna faktor har mindre betydelse vid kvalitativa intervjustudier da forandringar ar just vad som

ar av intresse har.?

2.5.2 Validitet
Med validitet menas att de fragor som stalls skall méta det som de &r avsedda att mata.” Validitet
delas in i yttre och inre validitet.?

Inre validitet behandlar i vilken grad studiens resultat ar Gverensstimmande med
verkligheten.?” For att 6ka validiteten i studien har vi i stor utstrackning anvant oss av sa kallad
informations- triangulering vilken innebér att flera informationskallor och flera metoder anvéands
for att bekrafta studiens resultat.?® Intervjuer med medarbetare pé olika hierarkiska nivaer inom
de tre portféljbolagen har genomforts dar flera intervjupersoner fick svara pa samma fragor,
intervjuer spelades in, kompletterande anteckningar till intervjuerna anvandes och samtliga
intervjuer utfordes i avskildhet vilket stérker arligheten i svaren. Dessutom har vi anvént oss av
sekundardata sasom arsredovisningar, offentligt material om foretaget samt erhallit internt
material som tilldelats i samband med intervjutillfallena.

Yttre validitet behandlar hur pass generaliserbart resultatet i studien ar. Yttre validitet ar svart
att uppnd i var studie d& endast tre fall analyserats.® Att Buyout-bolaget utgor stor del av den
svenska buyout-marknaden 6kar sannolikheten att liknande resultat skulle uppnas i en studie av
fler buyout-bolag men studien &r trots detta inte tillracklig for att skapa en generaliserbar teori,

vilket inte heller &r syftet med denna studie.*

% bid.

> 1bid.

% Trost, J. (2010), Kvalitativa intervjuer, sida 133

2 Merriam, S.B. (1994), Fallstudien som forskningsmetod, sida 177

" Trost, J. (2010), Kvalitativa intervjuer, sida 132

8 Merriam, S.B. (1994), Fallstudien som forskningsmetod, sida 179

2 Merriam, S.B. (1994), Fallstudien som forskningsmetod, sida 183-185
¥ vin, R.K. (2003), Case Study Research — Design and Methods, sida 37



3. Teoretisk referensram

For att kunna studera Buyout-bolagets paverkan pa styrningen i dess portféljoolag ar det viktigt
att ha en teoretisk grund inom omradet. For det forsta behdvs en teoretisk grund avseende
forhallandet mellan buyout-bolag och portféljbolag, for det andra behovs en teoretisk grund for
buyout-bolags strategier for vardeskapande och for det tredje behdvs en teoretisk grund for de
styrsystem som finns inom ett foretag och darav ar foremal for buyout-bolags paverkan. Genom
att anvanda ett ramverk i analysen av relationen mellan buyout-bolag och portféljbolag avser vi
att belysa hur denna relation paverkas av skillnader mellan portféljbolagen. Med ramverket for
vardeskapande avser vi att styrka att de observationer vi gor i portféljbolagen kan héarledas till
att de har ett buyout-bolag som huvudagare. Med hjalp av ramverket for styrsystem ar var avsikt

att ga djupare i analysen av Buyout-bolagets paverkan i varje enskilt portféljbolag.

3.1 Relationen mellan buyout-bolag och portféljbolag

De ledande teorierna inom omradet kring relationen mellan buyout-bolag och portfoljbolag
kretsar framst kring den sa kallade agent-principal teorin vilken fokuserar pa tva parter; agenten
(verkstallande parten) och principalen (uppdragsgivaren). Denna teori kretsar kring den konflikt
som uppstar eftersom agenten och principalen har olika intressen.*

Sheperd & Zacharakis menar att agent-principal problemet kan appliceras pa forhallandet
mellan ett venture capital-bolag och dess portfoljbolag for att forstd relationen mellan dessa
parter. Med detta synsétt innebar det att venture capital-bolaget (principalen) ger mandat at
ledningsgruppen i portféljbolaget (agenten) att fatta beslut for principalens vagnar och detta ger
da upphov till problem i deras forhallande som maste dverkommas.*?

Enligt teorin finns det tva satt att sékerstalla att agenten handlar i principalens intresse och
inte utnyttjar situationen till sin egen fordel: Gvervakning och kontroll samt bel6nings- och
incitamentsprogram. Overvakning och kontroll innefattar atgarder for att kontrollera att agenten
handlar i principalens intresse som exempelvis krav pa utforlig och frekvent rapportering av det
finansiella resultatet. Belénings- och incitamentsprogram kan anvandas for att motivera agenten
att handla i principalens intresse och pa sé vis leda till malkongruens.*

Av de problem som avses Overbyggas bor informationsasymmetri sérskilt namnas da

Shepherd & Zacharakis forskat inom detta omrade. De kommer bland annat fram till att venture

1 Anthony, R.N. & Govandarajan, V. (2007), Management Control Systems, sida 530
% Sheperd, D. & Zacharakis, A. (2001), “The venture capitalist — entrepreneur relationship: control, trust and
confidence in co-operative behavior”, Venture Capital, vol. 3, no. 2, sida 133
¥ Anthony, R.N. & Govandarajan, V. (2007), Management Control Systems, sida 531-532
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capital-bolags férmaga att valja bra investeringar forsamras kraftigt om de tvingas utanfor sin
comfort zone. Néar de tar beslut forlitar de sig pa tidigare beslut som de tagit och huruvida dessa
beslut renderat framgangsrika investeringar. Néar nya investeringar skall véljas lider venture
capital-bolags beslut av availability bias det vill sdga de baserar investeringsbeslutet pa hur val

investeringen matchar tidigare framgéngsrika eller misslyckade investeringar.®*

3.2 Ramverk for buyout-bolags vardeskapande

Dimensions of value generation

(D Phases é} Causes [E) Sources
Lever Bcquisi- Divest- |Value Value creation
tion Holding ment capturing | Primary !Secondary |Intrinsic Extrinsic
A. Financial arbitrage ...
A-1. ._.based on changes in X x X X
market valuation
A-2. ... based on private information X X X X X
about the portfolio company
A-3. ... through superior market X x X X
information
A-4. . through superior dealmaking X X X
capabiliies
A-5  ..through an optimization of X X X X X
corporate scope
B. Financial engineering
B-1. Optimizing the capital structure X X X X
B-2. Reducing corporate tax X X X X
C. Increasing operational effectiveness
C-1. Cost cutting & margin improvements (x) X X X ()
C-2. Reducing capital requirements (x) x X X (x)
C-3. Removing managerial inefficiencies (x) X X X b3
D. Increasing strategic distinctiveness
D-1. Corporate refocusing (x) X X (x) X
E. Reduction of agency cost
E-1. Reducing agency cost of FCF X (%) X X
E-2. Improving incentive alignment X X X X
E-3. Improving monitoring and centrolling x i X X
F. Mentoring
F-1. Restoring entrepreneurial spirit x x X x) X
F-2. Advising and enabling X X X X X

Figur 5. Identifierade dimensioner for vardeskapande hos buyout-bolag
Kalla: Berg, A. & Gottschalg, O. (2005), “Understanding value generation in buyouts”, Les Cachiers de Recherché,
no. 824, sida 43

Berg & Gottschalgs ramverk, bestdendes av 16 faktorer, som beskriver hur buyout-bolag kan
skapa varde i sina portfoljbolag illustreras i Figur 5. Samtliga faktorer har kategoriserats utifran:

1) Né&r under forvérvsfasen de intréffar — forvarvs-, innehavs- eller avyttringsfas

2) Om faktorn &r att ses som Value capturing eller Value creation — att gora vinst genom att
varderingen av bolaget 6kar utan att nagon atgard tagits for att forbattra verksamheten respektive

att gora vinst genom att vidta aktiva atgarder for att forandra verksamheten

% Sheperd, D. & Zacharakis, A. (2001), “The nature of information and overconfidence on venture capitalists’
decision making”, Journal of Business Venturing 16, sida 325

11



3) Om vardeskapande sker intrinsic eller extrinsic — om vardeskapande kan ske inom
foretaget oberoende av ett buyout-bolags narvaro respektive vardeskapande som sker pa grund av
ett buyout-bolags nérvaro.

Detta ramverk anvands for att kunna avgéra om de effekter som observeras i de tre studerade
portfoljoolagen &ar hanforliga till Buyout-bolagets intrade, men det fortydligar &ven var
avgransning avseende vilken del av véardeskapande var studie skall fokusera pa. For att uppfylla
syftet med var studie kommer tyngdpunkten att ligga pa de faktorer som faller under Value
creation och sarskilt de faktorer som sker operationellt det vill sdga féljande faktorer:

e Increasing operational effectiveness inkluderar faktorer som avser att sdnka kostnader och
forbattra marginaler, minska kapitalbehov och eliminera ineffektiva ledningsgrupper.®

e Increasing strategic distinctiveness handlar om att buyout-bolag &ndrar strategisk riktning for
portféljbolagen genom att &ndra vilken marknad de skall vara verksam i, vilka produkter som
skall séljas och vilka distributionskanaler som &r lampliga.*®

e Reduction of agency cost inkluderar faktorer som buyout-bolagen vidtar for att minska
kostnader hanforliga till intressekonflikten mellan buyout-bolaget (principalen) och
ledningsgruppen i portféljbolaget (agenten). Magnituden av detta problem i portféljbolaget
beror pd hur mycket diskretion det &r i ledningsgruppens beslutsfattande, graden av hur

incitamenten skiljer sig at mellan agare och ledning och till vilken grad handlingar som inte &r

vardeskapande kan observeras och sanktioneras. Atgarder som buyout-bolagen kan vidta for

att minska problemet &ar att 6ka skuldsattningen i portféljbolaget for att pa sa vis tvinga
ledningsgruppen att driva bolaget mer effektivt, forandra ledningsgruppens incitament sa att

de stammer Gverens med dgarens och 6ka bevakningen och kontrollen av ledningsgruppen i

portféljbolaget.*’

Sammantaget innebar en reducerad konflikt inom detta omrade att ledningsgruppen i
portfoljbolaget blir mer bendgen att vidta nodvandiga atgarder for att maximera vérdet av
bolaget. Detta inkluderar att ta svara beslut som att avskeda medarbetare eller lagga ner hela

divisioner inom foretaget.®®

% Berg, A. & Gottschalg, O. (2005), “Understanding value generation in buyouts”, Les Cachiers de Recherché, no.
824, sida 19-23

% Berg, A. & Gottschalg, O. (2005), “Understanding value generation in buyouts”, Les Cachiers de Recherché, no.
824, sida 23-24

¥ Berg, A. & Gottschalg, O. (2005), “Understanding value generation in buyouts ”, Les Cachiers de Recherché, no.
824, sida 25-29

* Berg, A. & Gottschalg, O. (2005), “Understanding value generation in buyouts”, Les Cachiers de Recherché, no.
824, sida 30
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e Mentoring inkluderar atgarder som tas for att skapa entreprendrsanda i portféljbolaget samt
I6pande atgarder som tas for att ge rad och direktiv till portféljbolaget. Gallande de I6pande
atgarder som tas handlar mycket om att hoja den lagsta acceptabla standarden avseende de
finansiella mal som satts upp. Samtidigt som den lagsta acceptabla nivan hojs visar buyout-
bolaget att de inte tvekar att ersatta ledningsgruppen om malen inte uppfylls. Det adderade
varde som buyout-bolags stora natverk ger, inkluderandes framforallt industriexperter och
konsulter, ingar ocksa i denna grupp da detta bidrar till de I6pande rad och direktiv som ges

till portféljbolagen.®

3.3 Ramverk for styrning

For att kunna askadliggora effekterna av Buyout-bolagets styrning i portféljbolagen har vi
strukturerat var studie kring Malmi & Browns (2008) styrningsramverk avseende management
control systems (hadanefter MCS). Genom att anvanda detta ramverk och dess indelning av
styrning avser vi understryka betydelsen av att se styrning som ett paket istallet for att fokusera
pa enskilda delar av styrning. Merparten av tidigare forskning pa omradet har behandlat styrning
genom att dela upp denna i results controls, action controls och personnel controls samt senare
aven cultural controls®. Vi avser att presentera Buyout-bolagets paverkan i Malmi & Browns
ramverk da vi anser att detta ramverk lampar sig battre for att fa en heltackande bild av
styrningen.*!

Malmi & Browns ramverk har framarbetats genom att analysera och syntetisera cirka fyrtio
ars tidigare forskning pa omradet for MCS. Ramverket har utvecklats for att vara anvandbart vid
empiriska studier och dess styrka ligger i bredden av att se MCS som ett paket istallet for djupet
av att diskutera individuella system.

Da det inte finns ndgon enhetlig definition av begreppet MCS eller management controls
(hadanefter MC) ar det relevant att fortydliga vilken definition av begreppet som anvands i
Malmi & Browns ramverk. De system, regler, dvningar, varderingar och andra aktiviteter som
ledningsgruppen anvander for att styra medarbetarnas beteende kallas MC. Om dessa aktiviteter

ses som ett komplett system istéllet for separata aktiviteter kallas detta for MCS.

¥ Berg, A. & Gottschalg, O. (2005), “Understanding value generation in buyouts”, Les Cachiers de Recherché, no.
824, sida 32
0 Merchant, K.A. & Van der Stede, W.A. (2003), Management control systems
1 Merchant, K A. (1985), Control in business organizations
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Ramverket som Malmi & Brown har framtagit illustreras i Figur 6 och bestar av fem typer av

styrningselement: planering, cybernetisk, beléning och kompensation, administrativ och kultur.*?

Cultural Controls
Clans : Values } Symbols
Planning Cybernetic Controls
| A R TR N Ry cw b e e Reward and
Long | Astish . Financial | Non Financial ! Hybrid Compensation
range | it Budgets | Measurement | Measurement | Measurement
planning | p ¢ Systems ! Systems ! Systems
Administrative Controls
Governance Structure | Organisation Structure i Policies and Procedures

Figur 6. Malmi & Browns ramverk for MCS
Killa: Malmi, T. & Brown, D.A. (2008), “Management control systems as a package — Opportunities, challenges
and research directions”’, Management Accounting Research, vol. 19, no. 4, sida 291

3.3.1 Planering

Planering &r en kontroll som utfors ex ante och uppfyller i huvudsak tre syften: det bestammer
mal for organisationens olika enheter, det sétter de standarder som skall uppfyllas i forhallande
till malen samt fortydligar vilken niva av medarbetarnas prestationer som forvantas och slutligen
skapas kongruens mellan olika enheter i organisationen genom att skapa gemensamma mal.
Planering kan delas upp i action planning och long-range planning. Action planning &r
planeringen av kortsiktiga mal och atgarder som skall genomféras inom en 12 manaders period
och denna planeringsfas har taktiskt fokus. Long-range planning & mal och atgarder som skall

genomforas pa medellang till 1&ng sikt och denna planeringsfas har strategiskt fokus.*

3.3.2 Cybernetisk

Cybernetisk kontroll kan ses som en process dar organisationen satter upp mal och standarder
vilka det faktiska resultatet sedan utvarderas gentemot. | den cybernetiska kontrollen har det
identifierats fyra typer av cybernetiska system: budgetar, finansiella matt, icke-finansiella matt
samt hybrider som innehaller bade finansiella och icke-finansiella matt som exempelvis Balanced

Scorecard.*

2 Malmi, T. & Brown, D.A. (2008), “Management control systems as a package — Opportunities, challenges and
research directions”, Management Accounting Research, vol. 19, no. 4, sida 291
* Malmi, T. & Brown, D.A. (2008), “Management control systems as a package — Opportunities, challenges and
research directions”, Management Accounting Research, vol. 19, no. 4, sida 291-292
* Malmi, T. & Brown, D.A. (2008), “Management control systems as a package — Opportunities, challenges and
research directions”, Management Accounting Research, vol. 19, no. 4, sida 292
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Det finns fem delar av cybernetisk kontroll enligt Green & Welsh®: atgéarder som mojliggor
kvantifiering av ett underliggande fenomen, aktivitet eller system, standarder for vilka mal som
skall uppfyllas, en feedbackprocess som mdgjliggor en jamforelse av det faktiska utfallet med en
faststalld standard, en avvikelseanalys som uppstar fran feedbackprocessen och slutligen

méjligheten att modifiera systemen eller de underliggande aktiviteterna.*®

3.3.3 Beltning och kompensation

Belonings- och kompensationssystem fokuserar pa att 6ka prestationen genom att motivera
medarbetare och grupper inom organisationen for att pa sa vis skapa kongruens mellan
individernas/gruppernas  mal och malen for organisationen.*”  Belénings-  och
kompensationssystem kan vara bade extrinsic*® (monetara) eller intrinsic* (icke-monetara).

Aven om bel6nings- och kompensationssystem ofta ar lankade till cybernetisk kontroll &r det
viktigt att understryka att cybernetisk kontroll inte &r en heltdckande forklaring av dessa system —
en organisation kan ge beléning och kompensation av andra anledningar ocksa. Andra
anledningar kan vara att ge kompensation for att behalla nyckelpersoner eller att uppmuntra

kulturell kontroll via gruppbeléningar.

3.3.4 Administrativ
Administrativa  kontrollsystem delas wupp i tre delar: organisationsdesign  och
organisationsstruktur, governance structure samt policys och rutiner.
Organisationsdesign och organisationsstruktur innefattar atgarder for att paverka
medarbetarnas beteende genom organisationsstrukturen och uppbyggnaden av dess funktioner.
Governance structure behandlar struktur och sammansattning for arbetsgrupper pa
styrelseniva men aven pa ledningsniva och projektgruppsniva. Konkreta exempel pa governance

structure &r att bestdmma agendan och satta deadlines for att styra medarbetarna.

*® Green, S. & Welsh, M. (1988), “Cybernetics and dependence: reframing the control concept”. Academy of
Management Review, vol. 13, no. 2, sida 287-301
*® Malmi, T. & Brown, D.A. (2008), “Management control systems as a package — Opportunities, challenges and
research directions”, Management Accounting Research, vol. 19, no. 4, sida 292
“" Bonner, S.E. & Sprinkle, G.B. (2002), “The effects of monetary incentives on effort and task performance:
theories, evidence, and a framework for research”, Accounting Organizations and Society, vol. 27, no. 4, sida 303—
345
* Ittner, C. & Larcker, D. (2001), “Assessing empirical research in managerial accounting: a value-based
management perspective”, Journal of Accounting and Economics 32, sida 349-410
* Flamholtz, E., Das, T. & Tsui, A. (1985), “Toward an integrative framework of organizational control”,
Accounting Organizations and Society, vol. 10, no. 1, sida 35-50
% Malmi, T. & Brown, D.A. (2008), “Management control systems as a package — Opportunities, challenges and
research directions”, Management Accounting Research, vol. 19, no. 4, sida 293
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Policys och rutiner handlar om att paverka processer och beteende inom organisationen.
Denna del omfattar att bestimma standardprocesser och tillvagagangssatt samt att bestamma

regler och policys.™

3.3.5 Kultur
Kulturell kontroll delas av Malmi & Brown upp i tre aspekter: vardebaserad kontroll>,
symbolbaserad kontroll*® samt klankontroll®*.

Vérdebaserad kontroll & den paverkan som ledningsgruppen utévar genom att kommunicera
organisationens grundldggande varderingar, syfte och riktning. Denna kontroll inkluderar
visioner och andra ledord som férmedlar de varderingar som ledningsgruppen vill att de anstéllda
skall vardesatta. Vardebaserad kontroll sker pa tre nivaer. Den forsta ar att organisationer
avsiktligen rekryterar medarbetare som besitter vdrderingar som matchar organisationens
varderingar. Den andra &r ndr medarbetare socialiserar med organisationen och dess varderingar
foljaktligen anpassas efter organisationen. Den tredje ar nar medarbetare anpassar sig och uppfér
sig enligt foretagets vérderingar dven om de personligen inte instimmer med dessa.”

Symbolbaserad kontroll kan anvéndas av en organisation for att forsoka skapa en gemensam
kultur genom att anvanda visuella uttryck som exempelvis hur arbetsmiljon &r designad och
vilken dress code som galler.*®

Klankontroll innebdr att medarbetare exponeras fér en socialiseringsprocess dar de anpassas
efter organisationens varderingar. Klankontroll paverkar organisationen genom att etablera
vérderingar och forestallningar genom ceremonier och ritualer som sker inom klanen.*’

Inom den kulturella kontrollen har Ouchi bidragit stort genom sin forskningsartikel fran 1979
som behandlar hur kontrollmekanismer hanger ihop med organisationsdesign. Ouchi beskriver tre

mekanismer som en organisation kan forlita sig pa for att hantera problemet med att fa

! Malmi, T. & Brown, D.A. (2008), “Management control systems as a package — Opportunities, challenges and
research directions”, Management Accounting Research, vol. 19, no. 4, sida 293-294
%2 Simons, R. (1995). Levers of Control
%% Schein, E. (1997). Organizational Culture and Leadership
¥ Ouchi, W.G. (1979), “A conceptual framework for the Design of Organizational Control Mechanisms”,
Management Science, vol. 25, no. 9, sida 833
*® Malmi, T. & Brown, D.A. (2008), “Management control systems as a package — Opportunities, challenges and
ggsearch directions”, Management Accounting Research, vol. 19, no. 4, sida 294
Ibid.
" Malmi, T. & Brown, D.A. (2008), “Management control systems as a package — Opportunities, challenges and
research directions”, Management Accounting Research, vol. 19, no. 4, sida 295
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medarbetare, som bara delvis har kongruenta mal, att samarbeta och arbeta for organisationens
intressen. De tre mekanismerna &r: marknad, byrakrati och klan.>®

Ouchi konstaterar att mojligheten att antingen kunna méta output eller beteende ar kritiskt for
att kunna ha ett fungerande marknadsbaserat eller byrakratiskt kontrollsystem. Om vi kan forsta
teknologin och processen som leder till slutprodukten kan kontroll uppnas genom att bevaka
medarbetarna och sékerstélla att alla delprocesser ar korrekta — da kan vi genom att stifta regler
som leder till onskvart beteende forlita oss pa ett byrakratiskt kontrollsystem. Om vi daremot inte
forstar teknologin maste vi forlita oss pa ett marknadsbaserat kontrollsystem det vill saga ett
system dar vi med precision kan méata output. | de organisationer som ar s komplexa att vi
varken kan méta output med precision eller kan forsta processen som leder till framgang har vi
enbart det tredje systemet att forlita oss pa — den kulturella styrningen som implementeras genom
klanen.*

Kénnetecken hos en fungerande kulturell styrning ar att organisationens rekrytering sker
selektivt for att ha medarbetare som besitter organisationens varderingar och déarmed &r hangivna
och arbetar efter samma mal. De rekryterade medarbetarna genomgar sedan en
socialiseringsprocess som genom ritualer och ceremonier forstarker de varderingar som anses
vara 6nskvarda inom organisationen. Eftersom kulturell styrning inte kan bevaka och utvérdera
annat an varderingar och attityder, vilka tar langre tid for medarbetarna att erhalla an kognitiv
eller manuell fardighet, krévs den stabilitet som foljer av ett medlemskap i en selektivt rekryterad

grupp.”

% Ouchi, W.G. (1979), “A conceptual framework for the Design of Organizational Control Mechanisms”,
Management Science, vol. 25, no. 9, sida 833

* Ouchi, W.G. (1979), “A conceptual framework for the Design of Organizational Control Mechanisms”,
Management Science, vol. 25, no. 9, sida 843-844

® Ouchi, W.G. (1979), “A conceptual framework for the Design of Organizational Control Mechanisms”,
Management Science, vol. 25, no. 9, sida 844
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4. Empirli
| detta kapitel presenteras resultatet av den fallstudie som genomférts pa ett buyout-bolag och tre

av deras portfoljbolag. Resultatet for varje foretag presenteras separat for att senare i analysen

analyseras och placeras in i Malmi & Browns ramverk.

4.1Buyout-bolaget
Buyout-bolaget letar efter investeringar dar de kan ta majoritetspositioner och de later ofta den
séljande parten vara kvar som delégare. Vidare ser Buyout-bolaget gérna att ledningsgruppen for
portfoljbolaget &r antingen delédgare i bolaget eller att de knyts till bolaget genom
incitamentsprogram.®:

Buyout-bolagets investeringsprocess sker pa ett systematiskt sétt efter faststallda principer
och efter en strukturerad plan. Buyout-bolaget skapar aktiedgarvarde genom att fullfélja tre faser
vid varje enskild investering: faststélla en detaljerad plan for hur vérde kan skapas i bolaget,
sakerstalla att tillrackliga kunskaper och resurser ar pa plats och exekvera den faststallda
planen.®

Omgaende efter en investering skapar Buyout-bolaget, tillsammans med ledningsgruppen i
portfoljbolaget, en detaljerad plan som behandlar bolagets operativa mal for framtiden. Under en
100 dagars process gors en grundlig analys av portfoljbolagets marknadsposition och framtida
mojligheter.”® Genom att djupgéende analysera affarsmodellen och skapa forstdelse for hur
bolaget tjanar pengar framarbetas den detaljerade planen.®* Nyckeln till en framgangsrik plan &r
sa kallad benchmarking det vill siga att portfoljbolaget jamfors med vérldsledande bolag i samma
bransch. Slutligen faststalls den detaljerade planen som stracker sig fem ar framat i tiden och
avser  strategiska  initiativ  inom tillvaxtokning, kostnadseffektivisering ~ samt
kapitaleffektivisering.®

Nar planen &r faststalld bistar Buyout-bolaget I6pande med support till portfljbolagets
ledning i form av frekventa informella moten men framférallt med expertis fran Buyout-bolagets
styrelserepresentanter. Styrelsen brukar besta av en partner, en second partner, 1-2 associates
samt 2-4 personer som tillsétts av Buyout-bolaget men som &r externa det vill séga inte arbetar fér

Buyout-bolaget.

® Intervju med CFO i Buyout-bolaget. (2012-02-22)
%2 Buyout-bolagets webbsida. (2012-04-14)
% 1bid.
® Intervju med Portfolio manager i Buyout-bolaget. (2012-02-22)
® Buyout-bolagets webbsida. (2012-04-14)
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Hur mycket regelbunden kontakt Buyout-bolaget har med ledningsgruppen i portféljbolagen
skiljer sig mycket at beroende pa hur professionell ledningsgruppen i respektive portféljbolag ér.
Vanligtvis tillbringas mycket tid pa kommunikation med ledningsgruppen efter
investeringstillfallet, under mellanperioden sker kommunikation framst vid tillaggsférvarv och
nar det ar dags for exit & kommunikationen med ledningsgruppen omfattande. Utifall att
portfoljbolagets pavisade resultat inte avspeglar forvantningarna involverar sig Buyout-bolaget i
storre utstrackning vilket givetvis ar tidskravande. Innan Buyout-bolaget i ett sadant fall gar in
och &ndrar om i ledningsgruppen kan en styrelsemedlem axla ledningsrollen i en
overgangsperiod. Buyout-bolaget anser sjdlva att de kan vara lite for kravande som &gare och
ibland lagga sig i for mycket.®®

I dagens marknad ligger framgangsfaktorn under exekveringsprocessen i att utveckla bolaget
da ingen kan generera bra avkastning enbart genom sattet som uppkdpet finansieras. Under 90-
talet gick det att i storre utstrackning kopa ett bolag och genom hog skuldsattning vanta pa att
varderingsmultiplarna gick upp och pa sa vis tjana pengar — i dag maste bolaget utvecklas annars
far fonden inga nya pengar. Vidare ar sourcing viktigt under exekveringsprocessen, det vill saga
att arbeta tillsammans med industriexperter for att utveckla bolaget. Buyout-bolaget har ett “elit-
team” som de alltid anvander sig av bestdendes av exempelvis de bésta konsulterna och
juristerna.’” Att detta har stor betydelse fér Buyout-bolagets framgang menar dven VD:n for
Finansbolaget d4 han siiger att “de har ett team av varldsklass bestaendes av eliten av bankers,

advokater och konsulter som bidrar till Buyout-bolagets vardeskapande”.®®

4.2 Industribolaget

Industribolaget

Industriklassificering:  Industri
Investeringstidpunkt:  Sommaren 2011
Tidigare agarform: Buyout-bolag

Industribolaget grundades for cirka 15 ar sedan och har genom sin innovatorsférmaga utvecklat
en produkt som med sin spjutspetsteknologi idag ar marknadsledande.®® Lonsamheten i
Industribolaget har bade innan och efter Buyout-bolagets intrade varit mycket hog och foretaget

har alltid genererat ett stabilt kassaflode’®. Buyout-bolaget ser en signifikant potential i att

% |ntervju med Associate i Buyout-bolaget. (2012-02-22)
%7 Intervju med CFO i Buyout-bolaget. (2012-02-22)
® Intervju med VD i Finansbolaget. (2012-03-20)
% Industribolagets webbsida. (2012-04-15)
" Intervju med Marknadschef i Industribolaget. (2012-03-16)
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utnyttja Industribolagets starka varumarke och marknadsposition for att expandera med dess
teknologi till nya geografiska marknader men &ven till nya segment.”

Buyout-bolaget har Iatit grundaren vara deldgare med 10 procent av aktierna, detta pa grund
av dennes vetskap om marknaden samt radsla fran Buyout-bolaget att denne annars skulle starta
konkurrerande verksamhet. Vid intradet i bolaget sdg Buyout-bolaget till att ersétta den befintliga
styrelsen med ny styrelse bestdaendes av anstédllda i Buyout-bolaget samt styrelserepresentanter
frén tunga poster inom néringslivet, styrelseproffs eller logistiker.””® Vidare har Buyout-bolaget
andrat om i ledningsgruppen da ny VD tillsatts och 40 procent av den sammantagna
ledningsgruppen bytts ut sedan Buyout-bolagets intrade.”*

Avseende planeringen i Industribolaget har denna forandrats markant sedan Buyout-bolagets
intrade. Mer fokus har hamnat pa kortsiktiga mal vilket har inneburit farre langsiktiga strategiska
investeringar. En faktor som fatt sarskilt stor betydelse sedan Buyout-bolagets intrade ar fokus pa
kassaflode. En processforandring som inleddes efter forvarvet ar att hela lagret skall flyttas fran
Sverige till Belgien for att frigéra mer kassafléde.”™ Aven om de flesta malen &r realistiska har de
finansiella malen generellt sett bade blivit hogre och tydligare — for hoga enligt manga i
organisationen da medarbetarna pressas for att leverera. Exempel pa detta ar att omsattningen
skall férdubblas inom fem &r vilket upplevs som orealistiskt.”® Om malen ej uppfylls analyseras
detta och portféljbolaget maste skicka rapporter till Buyout-bolaget som forklarar avvikelsen.
Generellt finns ett obehag som innebéar att om malen inte uppfylls kan Buyout-bolaget direkt félja
vem som bar huvudansvaret for detta. Obehaget for vad som kan handa om malen inte uppfylls
torde vara storre hos de medarbetare vars prestation enkelt kan métas vilket bland annat géller
forséljningsansvarige da denne mats pa antal enheter som séljs. “Medarbetare vars prestation
enkelt kan matas kan dock kénna sig lugna, sa lange de klarar sina mal” menar
forsaljningsansvarig.”’

Samtidigt som kraven pa medarbetarna 6kat och deras eget ansvarsomrade har minskat har
kraven pa rapportering 6kat markant. De okade kraven pa rapportering har inneburit att det
dagliga arbetet blivit lidande da rapporteringen ar till for att tillgodose Buyout-bolagets behov av

™ Buyout-bolagets webbsida. (2012-04-15)
"2 Intervju med Marknadschef i Industribolaget. (2012-03-16)
8 Affarsdata, Foretagsinformation (2012-05-03) har jamforts med Arsredovisning 2010 fér Industribolaget och
bekraftar att styrelsen &r utbytt
™ Ledningsgruppens sammanséttning innan Buyout-bolagets intrade har jamforts med ledningsgruppens nuvarande
sammansattning pa Industribolagets webbsida. (2012-05-03)
;Z Intervju med Marknadschef i Industribolaget. (2012-03-16)
Ibid.
™ Intervju med Férsaljningsansvarig i Industribolaget. (2012-03-16)
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kontroll och inte &r till for att oka forsaljningen.”® Rapporter som kravs in veckovis omfattar
forsaljningsutveckling och andra nyckeltal — sarskilt nyckeltal kopplade till kapitalbindning och
kassaflode. Kraven pa detaljrikedom upplevs 6ka i hela organisationen om resultatet som
redovisas inte ar tillfredstallande.” S& lange det som rapporteras ar i linje med budgeten marks
inte Buyout-bolaget av i den operativa verksamheten men om resultatet som levereras inte &r
tillrackligt finns det en radsla gallande Buyout-bolagets reaktion — “Riskkapitalister ar alltid
snélla s lange det gar bra men den dagen det inte gar bra, den blir inte kul”.*

Gallande budgetarbetet paborjas detta betydligt tidigare med Buyout-bolaget som huvudégare
och dessutom rader betydligt storre fokus pa budgeten och potentiella avvikelser an tidigare.
Aven om malen har blivit hogre samtidigt som det blivit viktigare att uppfylla dessa sétts inte
budgeten fran toppen av hierarkin utan det radder en “bottom-up approach” som innebér att
medarbetarna fran respektive avdelning far vara med och paverka budgeten. Medarbetare
kommer med férslag och sedan bestams budgetfdrslaget av den ansvarige for varje geografiskt
marknadssegment.®*

Sedan Buyout-bolaget trddde in som huvuddgare har det introducerats ett incitamentsprogram
for medarbetarna vilket gar ut pa att dessa ges majlighet att kopa aktier for att vara med pa den
vardestegring som vantas under Buyout-bolagets dgarskap. | dvrigt upplevs l6neutvecklingen vara
valdigt 1ag vilket tros bero pa att Buyout-bolaget har en exit-plan och darfor vill halla nere
utgifterna. ”Loneutvecklingen tycker jag inte stimmer 6verens med den bild som utlovades nar
Buyout-bolaget tilltrddde” menar marknadschefen.®?

Sedan Buyout-bolagets intrade har organisationen forvandlats till en organisation med strikt
fokus pa forsaljning vilket innebér att produktutveckling och utveckling av nya tekniker har
skurits ner.®* Mangden ansvar for de anstallda har férandrats sedan Buyout-bolagets intrade pa s&
satt att de ges mindre utrymme till egna initiativ i den operativa verksamheten. Det rader
exempelvis stérre krav pa noggrannhet da vissa uppgifter maste skotas enligt sarskilda
instruktioner.®* De minskade befogenheterna innebér att bolaget tappar en del affarer d& det
exempelvis kravs att den forsaljningsansvarige far godkannande av sin chef om han skall kunna

ga ner i pris mot en kund. Detta beskrivs val i foljande uttalande av forséljningsansvarig: “Vid ett

"8 Intervju med Marknadschef i Industribolaget. (2012-03-16)

" Intervju med CFO i Industribolaget. (2012-03-16)

8 |ntervju med Marknadschef i Industribolaget. (2012-03-16)

& Intervju med CFO i Industribolaget. (2012-03-16)

:i Intervju med Marknadschef i Industribolaget. (2012-03-16)
Ibid.

# Intervju med Marknadsassistent i Industribolaget. (2012-03-16)
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tillfalle nar jag var i Italien hade jag nastan fatt en affar i hamn. Jag kande att jag endast behovde
ga ner marginellt i pris. Dock hade jag inte befogenheterna till detta och jag tappade affaren.”
Dessa restriktioner forsvarar alltsda och hammar i viss man forsaljningsutvecklingen. Alla
riktlinjer finns numera nedskrivna i en policy och vid Overtrddelse av denna uppmérksammas
detta av ekonomisidan direkt och d& méste den som dvertratt sta till svars for sina handlingar.®®

En annan omfattande paverkan som Buyout-bolagets intrade haft pa organisationen &r att
kulturen foérandrats avsevart gentemot den kultur som radde nar organisationen &gdes av
entreprendren som grundade féretaget.®® Grundaren, som sjalv bodde i bygden, arbetade i
organisationen dagligen och var en forebild fér medarbetarna. En konsekvens av att grundaren
arbetade i organisationen var att denne inte ville avskeda ndgon. Aven om grundaren
identifierade ett fatal medarbetare som inte namnvart tillférde nagot till organisationen ville han
inte avskeda dessa da merparten av medarbetarna var fran bygden och ett avsked skulle fa stora
negativa konsekvenser for vederbérande. Medarbetarna kunde tidigare diskutera den operativa
verksamheten direkt med grundaren men nu &r det en langre véag till &garen vilket minskar
sammanhéllningen markant.®’

Kommunikationen med dgaren sker nu genom att Buyout-bolaget foérsoker kommunicera sina
visioner till organisationen. Visionerna kommuniceras ut kvartalsvis i ett sa kallat stormote, dar
de anstéllda far stalla fragor och en gang per ar halls det aven informella méten i mindre grupper.
Buyout-bolaget kommunicerar visionerna direkt till ledningsgruppen men inneborden av
visionerna har inte natt ner till medarbetarna i organisationen. Detta tror Industribolagets CFO
beror pa sittet visionerna kommuniceras vilket han forklarar med att ”Buyout-bolaget presenterar
powerpoint-slides som de anstillda inte forstar sig pa. Dessa ar skrivna pa ett sprak som
medarbetarna har svart att relatera till — de innehaller termer och begrepp som é&r
svarbegripliga”.®® Varken den forséljningsansvarige® eller marknadsassistenten® &r inforstadd
med visionerna for bolaget mer an att forsdljningen skall 6ka med 20 procent per ar de
kommande fem aren. Exakta tillvagagangssattet for att uppna denna forsaljningsokning ar oklar.

En forklaring till kulturférandringen &r, enligt marknadsassistenten, att Buyout-bolaget tillsatt
personer i ledningsgruppen som inte har nagon tidigare erfarenhet av bolaget och som inte bor i

trakten. Det ar allmént k&nt av medarbetarna att personerna som tillsatts i ledningsgruppen enbart

8 Intervju med Forsaljningsansvarig i Industribolaget. (2012-03-16)
® |ntervju med Marknadschef i Industribolaget. (2012-03-16)

8 Intervju med Férsaljningsansvarig i Industribolaget. (2012-03-16)
® Intervju med CFO i Industribolaget. (2012-03-16)

8 Intervju med Férsaljningsansvarig i Industribolaget. (2012-03-16)
% Intervju med Marknadsassistent i Industribolaget. (2012-03-16)
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kommer att arbeta nagra ar med bolaget och att de darfor inte har nagon stravan efter att lara
kanna medarbetarna. Detta leder till att medarbetarna inte langre kanner samma tillhdrighet och

gemenskap som tidigare.*

4.3Finansbolaget
Industriklassificering: Finansiella tjanster
Investeringstidpunkt: Varen 2009
Tidigare agarform: Industriell &gare
Ovrigt: Medarbetarna ager 50%

Finansbolaget grundades for ver 100 ar sedan och &r idag marknadsledande inom sitt omrade, att
tillhandahalla finansiella produkter och tjanster.*? Finansholaget ar inget “traditionellt private-
equity case” di deras verksamhet dr komplex att forsta i kombination med att 50 procent av
bolaget ags av ledning och medarbetare. Vidare har Buyout-bolaget begrdnsad erfarenhet av
investeringar i liknande bolag da endast 6 procent av nuvarande och tidigare investeringar gjorts i
liknande bolag vilket framgar av Figur 7.%® Anledningen till investeringen i ett otraditionellt
“private-equity case” ir enligt VD:n att Buyout-bolaget ”sag en chans att kopa bolaget billigt”.
Vidare menar VD:n att buyout-bolag inte ar bra pa att iga peoples-business” som advokatbyraer,
konsultbolag, redovisningsbyraer eller finansbolag da deras affarsmodeller &r svara att forsta. >
6%

43%
Ovriga industrier
Industri
B Finansiella tjanster

51%

Figur 7. Buyout-bolagets nuvarande och realiserade innehav kategoriserade efter industriklassificering
Kalla: Buyout-bolagets webbsida

Buyout-fonden som denna investering forvaltas i har storre flexibilitet i sin
investeringshorisont &n en traditionell buyout-fond. For Finansbolaget har Buyout-bolaget en
uttalad strategi som de tydligt kommunicerat — de avser att gora en exit forst 10-12 ar efter

% hid.
%2 Buyout-bolagets webbsida. (2012-04-17)
% 1bid.
* Intervju med VD i Finansbolaget. (2012-03-20)
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forvarvet, det vill saga betydligt langre 4n de 4-7 &r som annars &r vanligt.*> | samma buyout-fond
forvaltas dven Industribolaget.*

Buyout-bolagets ambition &r att kapitalisera pa signifikanta tillvaxtmojligheter genom att
rekrytera nyckelpersonal, genomfora strategiska forvéarv och utveckla bolagets infrastruktur for
att kunna stodja fortsatt tillvaxt.”’

Vid intradet i bolaget sig Buyout-bolaget till att ersatta den befintliga styrelsen.®® Vidare
beslutade Buyout-bolaget vid forvarvet att Finansbolaget skulle fortsétta ledas av dess befintliga
VD med dess befintliga ledningsgrupp.®®

Att Buyout-bolaget inte ar vana vid att dga ett sadant speciellt bolag som Finansbolaget far
konsekvenser for planeringen pa sa satt att Buyout-bolaget kraver 6kad insyn i bolagets alla
aktiviteter. Kontrollfragor stalls om hur bolaget gor affarer pa ett helt annat sétt an tidigare.'®
Kraven p& den interna redovisningen har okat markant sedan Buyout-bolagets intrade.'*
Medarbetarna i bolaget upplever en avsevart stérre rapporteringsplikt &n tidigare vilket dels beror
pa Buyout-bolagets intrade, dels pa okade krav pa licensiering och dokumentation som stalls pa
branschen. Den 6kade rapporteringen upplevs som betungande av medarbetarna.*®

Utover den 6kade rapporteringen méarks det knappt att bolaget dgs av ett buyout-bolag vilket
enligt analyschefen beror pa att verksamheten ar svar att forsta sig pa och darmed &r en svar
organisation att g& in och styra i.!% Utdver detta forklaras Buyout-bolagets passivitet av att
Finansbolaget levererar bra resultat i kombination med att Finansbolagets kompetens inom
affarsomradet &r hogre an Buyout-bolagets. Skulle samre resultat uppvisas ar den administrativa
chefen dvertygad om att Buyout-bolaget skulle rycka in i verksamheten med sina konsulter och
andra i det operativa. Denna asikt forstarks av analyschefen som menar att “riskkapitalister vill ha
hog avkastning och om detta ej uppfylls boérjar man nog rota och gréva ordentligt i

verksamheten”.’®* VD:ns forklaring dr &nnu mer talande d& han menar att om bolaget borjar ga

% Intervju med Administrativ chef i Finansholaget. (2012-03-20)
% pressmeddelande vid férvarvet av Industribolaget. (2011)
°7 Finansbolagets webbsida. (2012-04-17)
% Arsredovisning (2008) for Finansbolaget har jamforts med Arsredovisning (2010) for Finansbolaget och bekraftar
att samtliga personer i styrelsen har bytts ut
% pressmeddelande vid férvarvet av Finansbolaget. (2009)
19 Intervju med Analyschef i Finansholaget. (2012-03-20)
19 Intervju med Administrativ chef i Finansbolaget. (2012-03-20)
192 Intervju med R&dgivare i Finansholaget. (2012-03-20)
isj Intervju med Analyschef i Finansholaget. (2012-03-20)
Ibid.
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daligt hade Buyout-bolaget skakat fram en massa folk och gatt in i verksamheten — da ar du kord
som VD. Blir det roda siffror r det bara att springa”.'®®

Malen inom Finansbolaget har inte forandrats sedan Buyout-bolaget tradde in men daremot
har kopplingen mellan prestation och kompensation blivit tydligare och rakare. Ramarna for den
monetara kompensationen &r tydligare och taket fér kompensationen &r mycket lagre nu.'® Det
som forklarar en del av det sénkta taket avseende kompensation &r att Buyout-bolaget skall ha del
av resultatet. Varje individ far fast 16n plus en rérlig del som ar kopplad till teamets prestation.
Tidigare fick teamet 100 procent av nedersta raden i resultatrakningen men nu ar denna del
avsevart lagre eftersom Buyout-bolaget forst skall ha 50 procent av denna del.**’ Férandringen av
kompensationen har helt bestamts av Buyout-bolaget.'®

Sedan Buyout-bolagets intrade ligger fokus annu mer &n tidigare pa att kunderna kdper en
tjanst av Finansbolaget och inte en tjanst av en viss person eller av ett visst team. Fokus har dkat
avsevart pa att knyta medarbetare till Finansbolaget och forsvara for dem att byta bolag da de
insett att bolagets vérde sitter i det samlade humankapitalet hos medarbetarna. Tidigare var det
latt for en medarbetare att Iamna bolaget med hela sitt team och gora affarer med sin kundstock
nagon annanstans, men nu forsoker Finansbolaget knyta medarbetarna till varumarket och
forsvarar pa sa vis detta beteende.*®

Att Finansbolaget satsar mycket kraft pa rekrytering av ratt medarbetare visar sig tydligt i
dess platsannonser dér de tydligt understryker att de soker resultatinriktade personer som tillhor
de bista inom branschen”. Vidare forstirks Finansholagets avsikt att behalla de bésta
medarbetarna da de lagger stor vikt vid att utbilda dessa — bland annat forlaggs en av bolagets
utbildningar hos IFL vid Handelshdgskolan i Stockholm.™® Gallande kulturen i 6vrigt kan det
inte observeras nagra synliga forandringar — det rader samma professionella kultur som tidigare,

exempelvis ar kostym fortfarande dresscode.

1% Intervju med VD i Finansbolaget. (2012-03-20)
1% Intervju med Analyschef i Finansholaget. (2012-03-20)
97 Intervju med R&dgivare i Finansholaget. (2012-03-20)
1% Intervju med Analyschef i Finansholaget. (2012-03-20)
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19 Finansholagets webbsida. (2012-04-19)
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4.4Grossistbolaget

Grossistbolaget

Industriklassificering: Basindustri
Investeringstidpunkt: Varen 2008
Tidigare agarform: Industriell &gare

Grossistbolagets rotter stracker sig mer an 300 ar tillbaka i tiden och bolaget ar idag ledande
inom sitt omrade, att tillhandahdlla industriella férbrukningsvaror med tillhérande tjanster.***
Buyout-bolagets strategiska agenda for Grossistbolaget &r att utveckla en kundorienterad
organisation som skall ha en infrastruktur av varldsklass for att pa ett effektivt vis kunna
tillfredstalla kundernas behov. Utdver organiska forbattringar avser Buyout-bolaget att aktivt leta
efter tillaggsforvarv for att utdka dess erbjudande och l6nsamhet.**?

Vid intradet i bolaget sig Buyout-bolaget till att ersétta den befintliga styrelsen.™™ Vidare har
Buyout-bolaget dndrat om i ledningsgruppen da ny VD tillsatts och 60 procent av
ledningsgruppen har bytts ut sedan forvarvet.**

I och med Buyout-bolagets intrade har malen inom organisationen férandrats pa sa sétt att de
blivit hogre och mer kortsiktiga samt att dess fokus ligger pa kostnadssidan snarare &n
intaktssidan.'*®> Tidigare var de individuella malen inriktade pd att 6ka forsaljning och ta
marknadsandelar men numera ar de helt inriktade pa marginaler. Idag véljer bolaget bort kunder
som tidigare har genererat mycket volym men som vid en narmre analys inte ar lonsamma — varje
kund skall vara I6nsam hela vagen ner till sista raden. Mycket fokus ligger pa att generera bra
kassaflode vilket skall uppnas genom att forbattra lageromsattningshastighet, kundkredittid och
leverantorskredittid.**®

De nya malen praglas av ett kortsiktigt tinkande da de mal som syftar till att vara langsiktiga
tenderar att forsvinna. Grossistbolaget har tidigare fokuserat pa att bygga vidare pa befintliga
kundrelationer genom att vara aktiva i form av att exempelvis gora kundbesok. Nu ligger fokus
istallet pa att generera resultat genom att ta nya affarer fran konkurrenter. Detta har dock
forsvarats da representationsbudgeten minskat avsevart samtidigt som kundbasen for varje

enskild saljare 6kat. De kortsiktiga malen leder till funderingar kring vem som skall ta Gver

! Grossistbolagets webbsida. (2012-04-19)

112 Buyout-bolagets webbsida. (2012-04-19)

3 Styrelsesammansattningen som presenteras pa Grossistbolagets webbsida, (2012-05-03) bekraftar att samtliga
personer i styrelsen bytts ut

114 sammansattningen av ledningsgruppen som presenteras pd Grossistbolagets webbsida, (2012-05-03) bekraftar att
60 procent av ledningsgruppen bytts ut

15 Intervju med Forsaljningschef i Grossistbolaget. (2012-03-30)

1 Intervju med Produktchef i Grossistbolaget. (2012-04-04)
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Grossistbolaget néar det skall séljas — detta skapar stor osékerhet bland medarbetarna. ”Man
kanner att det relativt snart &r en exit. Inget ytterligare kapital skjuts till och konsultverksamheten
inom foretaget har dkat dramatiskt” menar produktchefen i Grossistbolaget.™’

Kraven pa rapportering har okat markant sedan Buyout-bolagets intrade da de kraver
noggranna rapporter innehallandes bland annat estimat av kommande affarer. Om en enhet ligger
efter budget skall rapporterna innehalla correction actions” det vill sdga en utforlig
handlingsplan av vad som skall goras for att klara malen.**® Férsaljningschefen menar att den
okade rapporteringen inte hjélper bolaget att gora battre affarer da den tar tid fran det dagliga
arbetet — rapporteringen &r enbart till for att tillgodose Buyout-bolagets behov.'*°

Budgetprocessen har ocksa #indrats dd den numera #r “top-down” jaimfort med tidigare da de
enskilda enheterna i organisationen fick vara med och paverka pa ett annat satt. Den nya
budgetprocessen forklaras av forsiljningschefen pa foljande vis: ”Nu sédger ledningsgruppen att
din avdelning skall leverera 100 miljoner i vinst. Hur man kommer till detta & mindre viktigt —
det viktiga ar att man levererar 100 miljoner pa nedersta raden.” For forséljningsavdelningen foljs
budgeten upp varje dag och om budgetens mal ej uppnas stryks exempelvis kostnader pa
personalsidan. En annan férdndring med budgetprocessen ar att den bérjar tidigare efter Buyout-
bolagets intrade — arbetet borjar redan till sommaren och pagar under hela hésten.*® 1 linje med
att det har blivit mer kostnadsfokus har befogenheterna flyttats uppat i hierarkin och tidigare
befogenheter géllande bland annat I6nesattning och representationsmiddagar har inskrankts.*?

Nar Buyout-bolaget kom in som huvudagare fanns det forvantningar pa stora forandringar i
organisationen som skulle ske snabbt men sedan kom lagkonjunkturen och det hande inte mycket
med bolaget de tva forsta aren. Det fanns en énskan om att involvera personalen mer med en
forandring av incitamentsprogrammet, men nagon forandring av detta skedde inte. Det som
borjade ske successivt var att ledningsgruppen byttes ut och det togs in konsulter som skulle
omstrukturera verksamheten.*?? Konsultgruppen som togs in lade fram en plan som féreslog att
personalstyrkan kunde minskas med 40 procent och idag kanns dessa forandringar av da det finns

farre anstallda och farre resurser vilket blir pafrestande.’”® “Idag finns det inte samma
124

commitment ™ gentemot ledningsgruppen som det fanns tidigare” menar forsdljningschefen
" Ibid.

% Ibid.

9 Intervju med Forsaljningschef i Grossistbolaget. (2012-03-30)

120 |pid.

121 Intervju med Produktchef i Grossistbolaget. (2012-04-04)

122 Intervju med Forsaljningschef i Grossistbolaget. (2012-03-30)
123 Intervju med Produktchef i Grossistbolaget. (2012-04-04)

124 Commitment = engagemang, anfortroende
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vilket han forklarar med att ledningsgruppen ar nyligen tillsatt och saknar erfarenhet fran bolaget
sedan tidigare. De visioner som ledningsgruppen kommunicerar inom organisationen ar “mycket
luddiga” och kommunikationen fran Buyout-bolaget beskriver forsaljningschefen pa fljande vis:
’Buyout-bolaget kommunicerar ej med vart bolag. Det & min bestamda asikt.” Buyout-bolaget

upplevs som hemligt och svérgreppbart for medarbetarna.*®

125 Intervju med Forsaljningschef i Grossistbolaget. (2012-03-30)
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5. Analys

Att doma av empirin rorande hur Buyout-bolaget paverkar styrningen av sina portféljbolag kan
vi konstatera att de tar ett brett grepp om styrpaketet med manga atgarder som ar gemensamma
for alla tre portféljbolag — detta illustreras i Figur 8. Nar vi redogjort for de atgarder som
vidtagits for alla portféljbolag samt identifierat de atgarder dar det finns tydliga skillnader
mellan portféljbolagen avser vi att forklara varfor styrningen skiljer sig at mellan de olika
portfoljbolagen for att pa sa vis peka ut faktorer i portféljbolagen som har betydelse for den
styrning som utdvas av Buyout-bolaget. Analysen kommer att hdmta stod i Berg & Gottschalgs
ramverk for vardeskapande av buyout-bolag for att kunna styrka att de observerade atgarderna

kan harledas till Buyout-bolagets intrade.

5.1 Identifierade effekter som Buyout-bolaget har pa styrsystemen

- | Industribolaget Finansbolaget Grossistbolaget

Planering
1 Okad fokus pa action planning - kortsiktig planering X
2 Forandrad budgetprocess X

Cybemetisk
1 Hogre finansiella mal X
2 Okat krav pa rapportering till Buyout -bolaget
3 Utbredd rédsla for att bli avskedad vid negativt resultat X

x

X X X X
II III>< I | I II
X X X X

Beldning & Kompensation
1 Introduktion av incitamentsprogram som bygger pa aktiedgande ]

2 Minskad andel rorlig ersattning
Administrativ

1 Tillsattande av ny styrelse

2 Omfattande forandring av ledningsgruppens komposition
Erséttande av VD

3 Begransning av befogenheter
Kultur

1 Visioner och virderingar uppfattas inte pa avsett vis av medarbetarna X
2 Buyout -bolaget forlitar sig pa befintlig kulturell styrning

X Observerad effekt
Gemensam effekt for alla bolag

I ik effekc for bolaget

Figur 8. Identifierade effekter som Buyout-bolaget har pa styrsystemen i de tre portféljbolagen

5.1.1 Planering

Den forsta effekten som Buyout-bolaget har pa styrningsomradet for planering hanfors till den
detaljerade plan som faststdlls omgaende efter ett forvarv och innehaller atgarder inom
tillvaxtokning, kostnadseffektivisering och kapitaleffektivisering for de kommande fem aren.
Bade Industribolaget och Grossistbolaget upplever att atgarderna som vidtagits har gjort att
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planeringen blivit mer kortsiktig. Nu ar det mer fokus pa kortsiktiga mal vilket gor att de
langsiktiga och strategiska investeringarna far lida.

Tydligast ar det kortsiktiga tankandet i Grossistbolaget dar detta gar sa langt att befintliga
kundrelationer offras till forman for nya kunder som kan generera nya intakter till bolaget. Vidare
maérks den kortsiktiga synen av att Buyout-bolaget slutat att skjuta till ytterligare kapital och att
medarbetarna i detta bolag tydligast visar oro 6ver vem som skall ta over bolaget. Att
kortsiktigheten i Grossistbolaget sammanfaller med att detta ar det bolag som har funnits i
Buyout-bolagets &go langst och darmed &r nédrmast en exit torde inte vara en slump. Vidare ar
Grossistbolaget ensamt om att forvaltas i en traditionell buyout-fond med en vésentligt kortare
investeringshorisont &n den fond som forvaltar de tva 6vriga bolagen.

| fallet med Grossistbolaget menar vi att det &r tydligt att planeringen har forskjutits mer mot
action planning pa bekostnad av long-range planning for att maximera vardet vid det nara
stundande exit-tillfallet. Att buyout-bolags begransade placeringshorisont skulle ha paverkan pa
planeringen i den man att den blir mer kortsiktig far stod av Géransson & Keisu'?® som menar att
det faktum att Buyout-bolaget faststaller den detaljerade planen omgaende ar en konsekvens av
att de endast har 3-7 ar pa sig att ta hinna genomfora de tilltankta strategierna och rakna hem
kostnaderna.

Fenomenet att fokusera helt pa kortsiktig planering precis innan exit-tillfallet kallas av Berg
& Gottschalg for "window-dressing” och &r en forekommande strategi bland buyout-bolag som
bygger pé informationsasymmetri mellan saljaren (Buyout-bolaget) och képaren.**” Vi menar att
den okade kortsiktiga planeringen i Grossistbolaget visar pa en »window-dressing” strategi hos
Buyout-bolaget.

Att Buyout-bolaget 6kat sin kortsiktiga fokus i verksamheten verkar inte vara fallet med
Finansbolaget da intervjuerna har visar att styrningen i mangt och mycket bedrivs som den gjorde
innan bolaget fick Buyout-bolaget som huvudigare. Aven Finansbolaget har funnits i Buyout-
bolagets portfolj relativt 1dange men har kan dock inte samma kortsiktiga fokus observeras som i
Grossistbolaget. Denna observation menar vi forklaras av att Finansbolaget ligger i en fond med
flexibel investeringshorisont dar Buyout-bolagets strategi r att géra en exit forst efter 10-12 ar.
Detta mojliggor att Buyout-bolaget inte behover gora avkall pa den langsiktiga planeringen for

detta bolag.

126 Goransson, A. & Keisu, A. (2007), Private equity féretagens styrning av sina portféljbolag, sida 52
127 Berg, A. & Gottschalg, O. (2005), “Understanding value generation in buyouts”, Les Cachiers de Recherché, no.
824, sida 14
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Den andra identifierade effekten inom planering &r att budgetprocessen férandrats.
Gemensamt for Industribolaget och Grossistbolaget &r att planeringen av budgeten borjar
betydligt tidigare efter Buyout-bolagets intrdde och att budgetens betydelse for att planera
verksamheten har dkat avsevart. Tydligast ar fordndringen av budgetprocessen i Grossistbolaget
dar planeringen av nastkommande ars budget borjar redan under sommaren och sedan pagar hela
hosten. Tidigare fick de enskilda enheterna i Grossistbolaget vara med och paverka budgeten men
sedan Buyout-bolagets intride dr processen helt “top-down™ péd sa vis att ledningsgruppen
bestammer vinsten som skall uppnas for varje enhet och sedan &r det upp till varje enhet att klara
detta. Genom att 0ka intensiteten och betydelsen av budgeteringsarbetet blir budgeten ett viktigt

verktyg for att planera verksamheten i portfoljbolaget.

5.1.2 Cybernetisk

Den forsta effekten som Buyout-bolaget har pa det cybernetiska styrningspaketet ar att malen for
medarbetarna har blivit hogre i bade Industribolaget och Grossistbolaget. Tydligast &r denna
effekt i Industribolaget dar de nya malen upplevs som alltfér htga av medarbetarna som pressas
till att leverera resultat. Att Buyout-bolaget har 6kat malen for medarbetarna kan tydligt kopplas
till Buyout-bolagets strategi med benchmarking i forhallande till liknande bolag i varldsklass.
Med avsikten att ta efter ledande industribolag vérlden 6ver torde en naturlig konsekvens vara att
malen i organisationen hojs for att na till dessa bolags niva. Stod for att malen &r hogre i bolag
agda av buyout-bolag gar att finna i tidigare forskning, bland annat hos Butler'?® som konstaterar
att de mal som satts av buyout-bolag ofta ar hogre an vid andra agarformer — det ar inte
forvanande om Buyout-bolaget exempelvis forvantar sig att EBITDA skall fordubblas inom fem
ars tid.

Vidare ar Buyout-bolagets effekt pa malen att de blivit tydligare avseende vem i
organisationen som ar ansvarig for vad, men framforallt har malen fatt andrat fokus. Sedan
Buyout-bolagets intrade har bade Industribolaget och Grossistbolaget fatt okad fokus pa
kapitalbindning och kassaflode. Tydligast marks att malens fokus har forandrats i Grossistbolaget
dar de nu ligger pa att forbattra marginaler och sanka kostnader istallet for att oka intakterna som
tidigare. Att fokusera pa kostnadseffektivisering och kapitaleffektivisering ligger helt i linje med
Buyout-bolagets uttalade strategi och stod for att denna strategi ar vanligt forekommande féas av

128 Butler, P.A. (2001), “The Alchemy of LBOs”, The McKinsey Quarterly, no. 2, sida 140-151
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Berg & Gottschalg'®® d& de menar att detta gors for att 6ka den operativa effektiviteten i
portféljbolagen.

Den andra effekten pa den cybernetiska styrningen ar att kravet pa rapportering till Buyout-
bolaget har Okat avsevart. Att kraven pa rapportering ansags ha okat sedan Buyout-bolagets
intrade var unisont for alla tre portféljbolag. Buyout-bolaget kréver I6pande detaljerade rapporter
fran portféljbolagen avseende hur verksamheten utvecklas. Tydligast visar sig det okande
rapporteringskravet hos Finansholaget dar de maste skicka in rapporter lopande avseende de
affarer som gors av bolaget. Med stod fran intervjuer med representanter i Finansholaget ges
forklaringen till det sérskilt hdga rapporteringsbehovet av att Buyout-bolaget inte har tillrécklig
kompetens for att forsta deras affarsmodell och rapporterna ar darmed deras satt att forsoka forsta
verksamheten.

Vidare observerar vi i Industribolaget att Buyout-bolagets krav pa detaljer okar i hela
organisationen nér resultatet forsdmras. Stod for att detta beteende skulle vara vanligt
forekommande hos buyout-bolag fis av Goéransson & Keisu™*® d& de menar att buyout-bolag
intresserar sig av informationen fran lagre nivaer i organisationen nar de ser avvikelser i
forhallande till malen.

Den tredje identifierade effekten pa den cybernetiska styrningen harleds fran det faktum att
malen i den cybernetiska styrningen fatt 6kad betydelse och blivit tydligare. Detta har fatt
konsekvensen att ledning och medarbetare upplever en stor oro kring vad som kommer att ske om
bolaget inte klarar att uppna de faststallda malen s& grovt att de skulle visa negativt resultat. Den
unisona asikten ar da att Buyout-bolaget omedelbart kommer att ingripa i den operativa
verksamheten och gdra vad som kravs for att resultatet aterigen skall bli positivt. Att det finns en
utbredd oro bade bland ledningsgruppen och bland medarbetarna menar vi forklaras av att
Buyout-bolaget &r battre pa att ta rationella och svara beslut som att avskeda ledningsgruppen &n
vad som ér fallet vid andra agarformer. VD:n i Finansbolaget ger stod for ett sddant resonemang
dd han menar att han dr ’kord” som VD om han skulle presentera negativt resultat eftersom
Buyout-bolaget da skulle rycka in med sina konsulter och styra upp verksamheten. | tidigare
forskning finns det rikligt med stod for att buyout-bolag inte tvekar att avskeda ledningsgruppen

om de inte klarar att uppfylla malen. Exempel pa detta ar Baker & Wruck*** och Magowan*

129 Berg, A. & Gottschalg, O. (2005), “Understanding value generation in buyouts”, Les Cachiers de Recherché, no.
824, sida 20-21
130 Goransson, A. & Keisu, A. (2007), Private equity féretagens styrning av sina portféljbolag, sida 67
31 Baker, G.P. & Wruck, K.H. (1989), “Organizational Changes and Value Creation in Leveraged Buy-Outs: The
Case of O.M. Scott & Sons Company”, Journal of Financial Economics, vol. 25, no. 2, sida 163-190
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som konstaterar att ledningsgruppen i portféljbolag som dgs av buyout-bolag tvingas arbeta
hardare for att inte riskera avsked. | och med att ledningsgruppen vet att de kommer att bli
avskedade om de inte klarar kraven fran Buyout-bolaget menar vi att detta far effekter langre ner i
organisationen da medarbetarna forstar att ledningsgruppen kommer att gora allt de kan for att

leverera resultat — &ven om detta inkluderar att avskeda anstallda.

5.1.3 Beltning och kompensation

Det kan inte urskiljas nagon enhetlig férandring av belénings- och kompensationssystemen som
initierats sedan Buyout-bolagets tilltrade i de observerade portfoljbolagen. Den fordndring som
skett i Industribolaget &r att det introducerats ett incitamentsprogram dar bade medarbetare och
ledningsgruppen ges mojlighet att kdpa aktier for att vara med pa den vardestegring som vantas
ske under Buyout-bolagets &gande. Vi menar att det &r tydligt att detta gjorts for att 6verbrygga
agent-principal problematiken. Vidare ar detta agerande helt i linje med Buyout-bolagets uttalade
strategi da de garna ser att ledningsgruppen har aktier i portfoljbolaget.

Atgarder som talar emot tidigare forskning inom omrédet har vidtagits i Finansbolaget d&
andelen rorlig ersattning faktiskt minskat for medarbetarna — Anders*® och Fox & Marcus'**
menar att buyout-bolag traditionellt sett 6kar andelen rorlig erséttning for att 6ka medarbetares
incitament. Att sdnka andelen rorlig ersattning skall enligt samma resonemang ge lagre
incitament for medarbetarna och just sa ar fallet enligt de intervjuade personerna i Finansbolaget.
Att detta har skett for Finansbolaget menar vi beror pa att agent-principal problematiken ar
vasentligt lagre i detta bolag &n i de 6vriga dd medarbetarna har har ett brett &gande med 50
procent av aktierna och saledes torde agera for att maximera aktievardet — det vill siga
medarbetarna har i storre utstrackning redan samma mal som Buyout-bolaget. Buyout-bolaget ser
alltsa inte att agent-principal problemet ar nagot att prioritera i detta bolag vilket gor att de kan
sénka den rorliga ersattningen.

| Grossistbolaget har inga atgarder vidtagits for att forandra incitamentsprogramet vilket
medarbetarna menar ar en besvikelse. Har rader en vilja fran medarbetarnas sida att bli mer
involverade i verksamheten med ett battre incitamentsprogram, men nagra sadana atgarder har

alltsa inte vidtagits.

152 Magowan, P.A. (1989), “The Case for LBOs: The Safeway Experience”, California Management Review, vol. 32,
no. 1, sida 9-19
133 Anders, G. (1992), “The Barbarians in the Boardroom”, Harvard Business Review, vol. 70, no. 4, sida 79-87
134 Fox, I. & Marcus, A. (1992), “The Causes and Consequences of Leveraged Management Buyouts”, Academy of
Management Review, vol. 17, no. 1, sida 62-85

33



5.1.4 Administrativ

Den forsta identifierade atgarden Buyout-bolaget tar inom det administrativa styrningsomradet ar
ocksa det mest sjalvklara — att byta ut styrelsen. Att den styrelse som tillsatts inte enbart bestar av
representanter fran Buyout-bolaget utan dven av externa representanter har vasentlig betydelse
inom det administrativa styrningspaketet da dessa externa representanter mojliggor att Buyout-
bolaget far utnyttja sitt natverk av industriexperter. Att ha detta nitverk bestdendes av “eliten”
inom varje bransch &r av avsevard betydelse nar Buyout-bolaget exempelvis skall gora
forandringar i portféljbolagens ledningsgrupper. Exempelvis kan de da hitta personer med den
industriexpertis som kravs for att genomdriva de planerade foérandringarna i portféljbolaget. De
kan framforallt hitta personer som de kanner tillit till och som dérmed torde vara lojala gentemot
Buyout-bolaget. Stod for resonemanget att industrinatverket far stor paverkan pa styrningen fas
av Kaufman & Englander’®*, Baker & Smith** och Bruining & Wright*” som menar att detta
natverk tydligt skapar varde for en buyout-transaktion.

Den andra atgarden hanger tydligt ihop med den férsta da denna handlar om att styrelsen
byter ut ledningsgruppen och tillsdtter nya personer fran deras nétverk bestaendes av “eliten”.
Gemensamt foér Industribolaget och Grossistbolaget ar att Buyout-bolaget har féréndrat
kompositionen av ledningsgruppen avsevart. Storst forandring av ledningsgruppen har gjorts i
Grossistbolaget dar 60 procent av ledningsgruppen bytts ut sedan Buyout-bolagets tilltrade. |
Industribolaget har 40 procent av ledningsgruppen bytts ut. | Finansbolaget meddelade Buyout-
bolaget redan vid forvarvet att de tankte driva bolaget vidare med befintlig VD och befintlig
ledningsgrupp. Detta bolag har idag kvar samma VD som vid forvarvstillfallet, vilket bolaget &r
ensamma om. Vi menar att Buyout-bolagets strategi att ersdtta personer i ledningsgruppen tydligt
hénger ihop med den tidigare observerade faktorn i den cybernetiska styrningen — att
ledningsgruppen i buyout-bolag inte drar sig for att avskeda medarbetare om sa skulle kréavas. Vi
menar att ersattande av ledningsgruppen tydligt forstarker formagan att ta rationella beslut och
avskeda anstillda da ledningsgruppen inte har nagon tidigare commitment gentemot
medarbetarna. Stod for att sadan commitment skulle vara ett hinder for att ta rationella beslut
stods av den motvilja till att avskeda forlustbringande medarbetare som visas av grundaren till

Industribolaget. Stod for att fordndringar i ledningsgruppen ar en viktig del i ett buyout-bolags

3% Kaufman, A. & Englander, E. (1993), “Kohlberg, Kravis Roberts & Co. and the Restructuring of American

Capitalism”, Business History Review, vol. 67, no. 1, sida 52-97

13 Baker, G. & Smith, G. (1998), “The New Financial Capitalists: Kohlberg Kravis Roberts and the Creation of

Corporate Value”, Cambridge University Press

37 Bruining, H. & Wright, M. (2002), “Entrepreneurial Orientation in Management Buy-outs and the Contribution of

Venture Capital”, Venture Capital: An International Journal of Entrepreneurial Finance, vol. 4, no. 2, sida 147-168
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strategi fas av Berg & Gottschalg™® dd de menar att formagan att avsatta icke-kompetenta
ledningsgrupper ar en viktig atgard for att 6ka den operationella effektiviteten.

Den tredje effekten som Buyout-bolaget har pa det administrativa styrningsomradet ar att
befogenheterna fordndras inom organisationen. Inom Industribolaget och Grossistbolaget ar det
tydligt att befogenheterna for de enskilda enheterna har inskrankts da dessa flyttats hogre upp i
organisationen. Befogenheter avseende kostnader har inskréankts vasentligt i Grossistbolaget da
exempelvis I0nesattning numera sker hodgre upp i organisationen. | Industribolaget har
befogenheter inskrankts och formaliserats da alla riktlinjer numera finns nedskrivna i en policy.
Overtradelse av denna marks omedelbart.

Forklaringen till att befogenheterna formaliserats och flyttas uppat i hierarkin menar vi gar att
hérleda till den 6kade kontroll som Buyout-bolaget kréver av framst ledningsgruppen. Genom att
besluten numera tas pa en hogre niva i organisationen, narmre styrelsen, torde Buyout-bolagets
kontroll 6ver verksamheten 6ka. Med detta resonemang blir Finansbolaget ett intressant fall da
nagon inskrankning eller formalisering av befogenheter inte har skett har da verksamheten

upplevs fortga som den gjorde innan Buyout-bolagets intrade.

5.1.5 Kultur

Den forsta effekten som syns inom den kulturella styrningen ar att Buyout-bolaget inte lyckas fa
genomslag i den kulturella styrningen. Denna effekt & gemensam for bade Industribolaget och
Grossistbolaget. De grundldggande varderingar och visioner som ledningsgruppen forsoker
sprida nedat inom organisationen uppfattas inte pa avsett vis. Forklaringen till detta &r att
visionerna och varderingarna formedlas pa ett satt som medarbetarna inte har nagon tidigare
erfarenhet av — ledningsgruppen anvander exempelvis avancerade powerpoint-slides vars innehall
medarbetarna inte kan relatera till. Att ledningsgruppen, huvudsakligen bestdendes av personer
tillsatta av Buyout-bolaget, inte lyckas formedla dessa visioner till portféljbolagen menar vi
tydligt visar att det kulturella styrningsomradet, enligt Buyout-bolaget, inte ar det omrade dar den
huvudsakliga styrningen skall utévas — denna skall utdvas med cybernetisk styrning.

Att den kulturella styrningen har tappat i prioritet och ersatts av cybernetisk styrning ar
tydligt i Industribolaget. Under tiden nér grundaren drev bolaget kénde medarbetarna
commitment gentemot honom och de hade darmed incitament att arbeta hart for att utveckla
bolaget. Det incitament som harleds fran den commitment som upplevdes gentemot grundaren i

Industribolaget respektive den tidigare ledningsgruppen i Grossistbolaget har forsvagats i takt

13 Berg, A. & Gottschalg, O. (2005), “Understanding value generation in buyouts”, Les Cachiers de Recherché, no.
824, sida 22
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med att graden av kontroll dkat med begransade befogenheter. Resonemanget att den 6kade
kontrollen som Buyout-bolagets intrdde inneburit leder till svagare commitment gentemot
ledningsgruppen far stéd av Ouchi'®® som menar att 6kad kontroll och évervakning leder till att
medarbetare kan bli alienerade och dérmed kanner svagare commitment gentemot
ledningsgruppen.

Den andra effekten inom kulturell styrning avser Finansbolaget och ar att Buyout-bolaget i
stor utstrackning forlitar sig pa den befintliga kulturella styrningen. | Finansbolaget fanns det vid
Buyout-bolagets intrade en etablerad kulturell styrning vilket &ar tydligt frdmst avseende den
vardebaserade och symbolbaserade kontrollen.

I linje med Buyout-bolagets uttalade strategi for Finansbolaget, att fokusera pa rekrytering,
agnar detta bolag oerhort mycket kraft at att rekrytera personer som besitter de varderingar som
stammer 6verens med organisationen och de lagger vidare kraft pa att medarbetare skall anpassas
ytterligare till organisationen nar de val ar rekryterade. Exempel pa detta ar att de forlagger en del
av utbildningen for medarbetarna vid Handelshogskolan i Stockholm. Strategin att selektivt
rekrytera medarbetare som besitter organisationens varderingar torde ge okat commitment
gentemot organisationen. Att en s&dan strategi ar férekommande far stod av Ouchi'*® som menar
att denna sorts rekrytering ar vanlig i organisationer med hog professionell niva som exempelvis
universitet och publika redovisningsbyraer — motsvarigheten till det som VD:n i Finansholaget
kallar for ”peoples business”.

Vad som vidare forstarker att commitment inom i Finansbolaget torde vara starkare an i de
ovriga bolagen ar att den symbolbaserade kontrollen ar tydligare da det rader en gemensam kultur
avseende arbetsmiljo och dresscode som utstralar professionalism da exempelvis normen inom
organisationen dr att bara kostym. Den kultur som observeras i Finansbolaget &r otvivelaktigt den
kultur som ligger narmast Buyout-bolagets kultur da exempelvis arbetsmiljon utstralar samma
professionella anda med samma dresscode. Att de kulturella skillnaderna mellan &garen och
portfoljbolaget & minst i fallet med Finansbolaget menar vi kan vara ytterligare en forklaring till
att det har rader starkare commitment gentemot Buyout-bolaget.

139 Ouchi, W.G. (1979), “A conceptual framework for the Design of Organizational Control Mechanisms”,
Management Science, vol. 25, no. 9, sida 841
Y0 Ouchi, W.G. (1979), “A conceptual framework for the Design of Organizational Control Mechanisms”,
Management Science, vol. 25, no. 9, sida 842
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5.2 Forklaring till de identifierade skillnaderna i portfdljbolagens styrning
Avseende de effekter som Buyout-bolagets intrade har pa styrsystemen i portfoljbolagen har vi
identifierat tre effekter som ar gemensamma for alla portféljbolag — okat krav pa rapportering,
utbredd radsla for att bli avskedad och tillsattande av ny styrelse. Med detta vill vi sdga att dessa
effekter ar troliga att observera nar buyout-bolag gar in som huvudagare i ett bolag. Stod for detta
finns det rikligt av i tidigare forskning da samtliga tre effekter observerats av Berg & Gottschalg
(2005).

Vidare har vi observerat gemensamma effekter for Industribolaget och Grossistbolaget som
har stod i tidigare forskning om hur buyout-bolag paverkar styrsystemen i portféljbolag. De
tydligaste av dessa effekter ar att planeringen tenderar att fa kortsiktigt fokus, de finansiella
malen skruvas upp, ledningsgruppens komposition forandras och befogenheterna flyttas hogre
upp i organisationen. Dessa effekter ar alltsa troliga effekter att observera nar buyout-bolag gar in
som huvudégare, men inte i alla fall vilket Finansbolagets avvikelser visar.

Att de observerade effekterna pa styrsystemen skiljer sig kraftigt for Finansbolaget gor att
detta fall har &gnats sérskild uppmarksamhet vid den analys som krévs for att uppfylla syftet med
studien — att forklara varfor styrningen skiljer sig a mellan de tre bolagen trots att de ags av
samma buyout-bolag. Genom att analysera vilka unika faktorer i Finansbolaget som driver dess
avvikande styrning finner vi forklaringen till just denna fraga.

Den forsta faktorn som vi menar driver styrningen i Finansbolaget ar det faktum att
medarbetarna (inklusive ledningsgruppen) éger 50 procent i Finansbolaget efter Buyout-bolagets
intrade. Att medarbetarna ar delégare i bolaget efter Buyout-bolagets tilltrdéde har véasentlig
inverkan pa det problem dar huvuddelen av tidigare forskning ligger — agent-principal problemet.
Detta problem, avseende inkongruensen mellan Buyout-bolaget och ledningsgruppen, minskar
nar medarbetarna och ledningsgruppen ar delagare. Att sa ar fallet visar sig tydligast i den atgard
som Buyout-bolaget vidtagit avseende beléning och kompensation — ndmligen att minska andelen
rorlig ersattning for medarbetarna. Att vidta en sadan atgard som talar direkt emot tidigare
slutsatser avseende buyout-bolags tillvaggangssatt visar att agent-principal problemet inte &r
nagot som behdver éverbryggas i detta fall.

Den malkongruens som medarbetarnas dgarandel medfor har implikationer aven for den
cybernetiska styrningen da Finansholaget ar ensamt om att inte ha fatt hogre finansiella mal. Vi
menar att en direkt konsekvens av den hoga malkongruens som rader &r att Buyout-bolaget inte
behdver 6ka de finansiella malen — medarbetarna arbetar redan efter att maximera vardet pa sina
aktier.
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Den andra faktorn som vi identifierat som drivande gallande att forklara varfor Finansbolaget
styrs annorlunda &r det faktum att bolagets affarsmodell &r svarforstaelig. Resultatet i
Finansbolaget ar svart att mata tillforlitligt pa l16pande basis eftersom de beslut som tas av bolaget
gallande exempelvis att inga en affarsrelation med en ny kund &ar svarmatt da vardet bland annat
beror pa hur langvarig kundrelationen blir.

Finansbolagets komplexa affarsmodell innebér att det inte ar ett bolag som &r en typisk
kandidat for att bli uppkdpt av buyout-bolag. Att forvarvet trots detta skedde forklaras av VD:n i
Finansbolaget da han menar att Buyout-bolaget sag en chans att kopa Finansbolaget till ett lagt
pris. Erfarenheten av att dga liknande bolag ar mycket begransad inom buyout-branschen. Vi
menar att det faktum att Buyout-bolaget endast har begrdnsad erfarenhet av liknande
investeringar gor att det inte vet hur bolaget skall styras och det blir saledes passivt géllande
manga av de atgarder som vidtas i traditionella buyout-kandidater sasom Industribolaget och
Grossistbolaget. Stod for detta resonemang fas av Sheperd & Zacharakis**' d& de menar att
venture capital-bolag uppvisar forsamrad sjélvkansla och precision om de gor investeringar i
bolag som har karaktaristika som skiljer sig fran tidigare investeringar. Denna observation torde
galla aven for buyout-bolag da deras investeringsprocess har stora likheter med venture capital-
bolags investeringsprocess.

Avseende planering dr Finansbolaget ensamt om att inte ha férdndrad budgetprocess och i
den administrativa styrningen dr det ensamt om att kompositionen av dess ledningsgrupp inte
forandrats namnvart. Vidare ar Finansbolaget ensamt om att befogenheterna inom organisationen
inte flyttats langre uppat i hierarkin. Utdver att Buyout-bolaget saknar erfarenhet fran
investeringar i liknande bolag forklaras dess passivitet av den starka kulturella styrningen i
Finansbolaget.

| bolag som Finansbolaget torde kulturell styrning vara sarskilt effektiv enligt Ouchi‘*%. Det
ar svart att forsta vilka strategiska beslut som leder till framgang samtidigt som det ar svart for
Buyout-bolaget att 16pande tillforlitligt mata resultatet av de beslut som tas av bolaget. | bolag
som ar komplexa lampar sig cultural control béattre &n behavior- eller output control. Vidare &r
malkongruensen i Finansbolaget hog samtidigt som det &r svart att tydligt mata prestationen inom
bolaget. Den etablerade kulturella styrningen som rader i Finansbolaget gor att atgarder som

vidtagits i de andra bolagen, framforallt begransning av befogenheter, kan uteldmnas. Den

Y1 Sheperd, D. & Zacharakis, A. (2001), “The nature of information and overconfidence on venture capitalist’s
decision making”, Journal of Business Venturing 16, sida 325
Y2 Ouchi, W.G. (1979), “A conceptual framework for the Design of Organizational Control Mechanisms”,
Management Science, vol. 25, no. 9, sida 845
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kulturella styrningen, sérskilt avseende att Finansbolaget selektivt rekryterar personer som har
samma varderingar som organisationen, gor att medarbetarna arbetar hart utan att behova styras
med begransade befogenheter eller med hogre finansiella mal.

Den tredje faktorn som vi identifierat som drivande gallande att forklara varfér Finansbolaget
styrs annorlunda tar faste i att bolaget forvaltas i en fond som har en flexibel investeringshorisont
vars strategi ar att gora en exit forst efter 10-12 ar. Det vi menar paverkar styrningen ar alltsa hur
langt fram i tiden en planerad exit ligger. | Finansbolaget gar det inte att urskilja att det styrs mer
kortsiktigt sedan Buyout-bolaget gick in som huvudégare, men detta ar daremot valdigt tydligt i
framforallt Grossistbolaget. Kortsiktigheten i Grossistbolaget visar sig tydligt da fondens
begransade investeringshorisont far stora konsekvenser inom styrningsomradet for planering. Att
planeringen har har forskjutits mot action planning samtidigt som detta &r det bolag vilket
berdknas ha kortast tid kvar till exit menar vi visar hur den uttalade investeringshorisonten

paverkar styrningen.
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6. Slutsatser

Syftet med denna studie var att studera vilka skillnader i portféljbolagens karaktéristika som
paverkar Buyout-bolagets styrning. For att mojliggora detta identifierades gemensamma effekter
som Buyout-bolaget har pa styrningen i portfoljbolagen men framférallt identifierades hur dessa
effekter skiljer sig at. De slutsatser denna studie frambringat finns illustrerade i Figur 9.

De effekter som kan hérledas till Buyout-bolaget som &r gemensamma for samliga tre
portfoljbolag &r att kraven pa rapportering okar, det uppstar en utbredd radsla for att bli avskedad
och Buyout-bolaget tillsatter ny styrelse. De effekter som kan harledas till Buyout-bolaget som &r
gemensamma for Industribolaget och Grossistbolaget ar att planeringen far kortsiktigt fokus, de
finansiella malen skruvas upp, det sker en omfattande forandring av ledningsgruppen och
befogenheterna begréansas och flyttas hdgre upp i organisationen. Da de observerade effekterna i
Finansholaget skiljer sig vasentligt fran Industribolaget och Grossistbolaget kan vi dra slutsatsen
att det finns tydliga skillnader i hur Buyout-bolaget styr sina olika portféljbolag. Genom att sedan
analysera hur Finansbolaget skiljer sig fran de dvriga bolagen kan vi forklara vilka faktorer i detta
portfoljbolag som paverkar styrningen.

Medarbetarnas dgarandel &r den forsta faktorn vi identifierat som forklarar varfor
styrningen skiljer sig at mellan portfoljbolagen. En hog andel 4gande hos medarbetarna (inklusive
ledningsgruppen) minimerar agent-principal problemet vilket far stora konsekvenser pa Buyout-
bolagets styrning. Den storsta konsekvensen &r att den cybernetiska styrningen paverkas genom
att behovet av 6kade finansiella mal minskar med hogre dgarandel hos medarbetarna. De kommer
arbeta efter att maximera vardet pa sina aktier — och saledes ocksa vardet pa Buyout-bolagets
aktier.

Verksamhetens komplexitet &r den andra faktorn som forklarar varfor styrningen skiljer sig
at. Bolag med komplexa affarsmodeller utgor inte traditionella buyout-kandidater och
erfarenheten av sadana investeringar ar darfor begransad. Den begransade erfarenheten av sadana
investeringar far inverkan pa styrningen da Buyout-bolaget har ar passivt inom manga omraden;
inom planering lamnas budgetprocessen of6rédndrad, inom administration sker det ingen
omfattande forandring av ledningsgruppen och befogenheterna begransas inte och flyttas hogre
upp i hierarkin vilket annars brukar vara fallet. | komplexa bolag, dar det &r svart for Buyout-
bolaget att med tillforlitlighet mata resultatet av de beslut som tas samtidigt som Buyout-bolaget
inte forstar vilka strategiska beslut som skall tas for att bolaget skall bli framgangsrikt, forlitar sig
Buyout-bolaget till stor del pa den befintliga kulturella styrningen som hér torde vara sérskilt

effektiv.
40



Planerad tidshorisont till exit &r den tredje faktorn som forklarar varfor styrningen skiljer
sig at. Denna faktor visar sig tydligast inom planering da bolag med kortare tid kvar till exit har

mer fokus pa action planning.

Sammanfattning av slutsatser

Observerade effekter - gemensamma for samtliga bolag
Okat krav pa rapportering till Buyout-bolaget

Utbredd radsla for att bli avskedad

Tillséttande av ny styrelse

Observerade effekter dar det finns skillnader mellan bolagen
Planeringen far kortsiktigt fokus

Haogre finansiella mal

Omfattande fordndring av ledningsgruppens komposition
Befogenheter begransas och flyttas hdgre upp i organisationen

Faktorer som forklarar varfor styrningen skiljer sig at
Medarbetarnas dgarandel

Verksamhetens komplexitet

Planerad exit horisont

Figur 9. Sammanfattning av studiens slutsatser
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7. Diskussion

7.1 Studiens begransningar

Den storsta begransningen i den genomforda studien &r det faktum att denna behovts
anonymiseras for att studien skulle kunna genomfdras. Detta har medfort begrénsningar géllande
framforallt detaljrikedomen i beskrivningen av portféljbolagen och deras karaktaristika. For att
det inte skulle bli uppenbart vilka portféljbolag som har studerats har beskrivningen av bolagen
fatt goras relativt enkel.

En annan begrasning med den genomférda studien ar att dess omfattning begransat bade
undersdkningen och analysens djup. For att 6ka studiens reliabilitet har intervjuer skett med tre
portféljbolag och detta innebar att djupet i analysen av varje portféljbolag blivit begransad.

Var studie kravde en kvalitativ undersokningsmetod och detta far konsekvensen att studiens
slutsatser a&r mindre generaliserbara &n vid en kvantitativ metod. Den kvalitativa metoden innebér
att studiens slutsatser grundar sig i olika intervjuade personers berattelser. Det finns en risk att
innehallet i dessa berattelser ar forvrangt pa det vis att de intervjuade personerna avsiktligen valt
att undanhalla viss information. Vidare har det i fallet med Finansholaget och Industribolaget gatt
relativt lang tid sedan Buyout-bolagets intrade — nagot som innebér att medarbetarnas bild av hur
det var tidigare kan ha forsvagats. Gallande Industribolaget &r forhallandet det motsatta da de agts
relativt kort tid av det studerade Buyout-bolaget och foljaktligen ar dess fullstandiga paverkan
kanske inte mérkbar for medarbetarna &n. Industribolaget &gdes dock tidigare av ett annat buyout-
bolag vilket gor att effekterna av buyout-agande dnda kan observeras.

7.2F0rslag till framtida forskning

Da forskningen kring hur buyout-bolags styrning skiljer sig at beroende pa karaktaristika hos
portfoljoolagen ar begransad samtidigt som vi funnit intressanta slutsatser kring detta omrade i
var studie ser vi har majligheter till fortsatt forskning. For att kunna generalisera vara slutsatser
skulle det vara nodvandigt att utfora var studie i storre skala. Genom att studera hur fler buyout-
bolag styr sina portfoljbolag hade en generell teori kunnat arbetas fram dér det gors tydligt vilka
faktorer i portfoljbolagen som paverkar buyout-bolags styrning. Det som i en sadan storskalig
studie hade varit sarskilt givande &r de slutsatser som kan dras fran de fall, likt Finansholaget, dar

ett portfoljbolags karaktaristika avviker vasentligt fran de dvriga.
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9. Bilagor

9.1 Fragor till representanterna fran Buyout-bolaget
Generella fragor

e Hur ser din bakgrund ut?

e Hur lange har du arbetat pa Buyout-bolaget och vilken &r din position?

e Hur &r din syn pa styrning?

o Vilka kriterier tycker du &r viktigast att ett portfoljbolag uppfyller?

e Vad har din roll varit i portféljbolagen?

e Efter forvarvet, i vilken utstrackning tillsatter ni styrelseposter i portféljbolagen?
e Inom vilka omraden kan Buyout-bolaget bidra med kompetens?

e Vad dr, enligt din uppfattning, key success factors till Buyout-bolagets l6nsamhet?
e Vad tycker du &r det mest positiva/negativa med buyout-bolag?

Planering

e Vad anser du ar de viktigaste malen med respektive portféljbolag som du ar delaktig i?

e Delegerar du ut mal dven pa individniva i portfoljbolagen?

e Rader det bade kortsiktiga och langsiktiga mal for respektive portféljbolag? Utveckla!

e Hur har dessa mal bestamts?

e Vad blir pafoljderna om malen ej nas?

e Hur sker I6pande maluppfoljning med portfoljbolagen?

e Har de dvergripande malen forandrats hos VD:n och ledningsgruppen sedan Buyout-
bolaget blev huvudéagare? Pa vilka satt?

e Har de dvergripande malen forandrats hos dvriga anstéllda sedan Buyout-bolaget blev
huvudagare? Pa vilka sétt?

e Vilka &r strategierna for respektive portfoljbolag som du &r delaktig i?

e Pavilka satt skiljer sig planeringen/strategierna i portfoljbolagen beroende pa
tidshorisont/exit-horisont?

Cybernetisk

e Har portféljbolagen en budget i dagslaget?

e Hur bestdms budgeten?

e Vilka ar involverade och delaktiga i budgetprocessen fran portfoljbolagens sida?
e Hur ofta foljs budgeten upp?

e Hur nara/hart engagerad &r du i dagliga operativa fragor i portféljbolagen?

e | vilken utstrackning far du rapporter fran VD:n i portféljbolagen?

e | vilken utstrackning far du rapporter fran ledningsgruppen i portféljbolagen?

e Vad innefattas i dessa rapporter?

e Vilka nyckeltal hos portféljbolagen tycker du &r viktigast?

e Hur fungerar aterkopplingsprocessen géllande nyckeltalen?



Utvdrderas aven icke-finansiella tal? | vilken utstrackning utvarderas dessa?
Rader det okat fokus pa kassaflode i portféljbolagen sedan Buyout-bolagets intrade?

Beldning

Vilka motivations- och styrmedel anvands?

Hur tror du man skapar maximal motivation hos ledningsgruppen och 6vrig personal?
Hur &r incitamentprogrammet utformat och vilka anstéllda innefattas av detta?

Pa vilka satt har incitamentsprogrammet &ndrats sedan Buyout-bolaget blev huvudagare?
Ar det faktiska resultatet den viktigaste parametern i beléningssystemet?

Administrativ

Kultur

Efter forvarvet, hur viktigt ar det och i vilken omfattning tillsatter man personer fran
Buyout-bolaget?

Hur har styrelseledaméter i portféljbolagen tillsatts?

| vilken omfattning finns externa styrelseledaméter?

Har organisationsstrukturen forandrats i portféljbolagen sedan Buyout-bolagets intrade?
Pa vilka satt?

Har personalens befogenheter forandrats sedan Buyout-bolagets intrade? Pa vilka satt?
Har resurserna i portféljbolagen forandrats? Pa vilka satt?

Har Buyout-bolaget infort nagra standarder och/eller manualer, exempelvis ”code of
conduct™?

Tror du den generella kulturen forandrats i porféljbolagen efter Buyout-bolagets intréde?
Stravar Buyout-bolaget att sétta sin utpraglade kultur aven i porféljbolagen?

Tror du att det rader olika kulturer inom ett och samma portféljbolag?

Hur kommuniceras Buyout-bolagets visioner till portféljbolagen?

Tror du de anstallda i portfoljbolagen forstar dessa visioner?
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9.2 Fragor till representanterna fran portféljbolagen

Generella fragor

Hur ser din bakgrund ut?

Hur lange har du arbetat pa portfoljbolaget och vilken ar din position?

Hur &r din syn pa styrning?

Vilka ar de mest patagliga skillnaderna i styrningen med Buyout-bolaget som édgare
jamfort med tidigare?

Varfor valde ni att sélja foretaget till Buyout-bolaget?

Upplever du att den 6vergripande bilden av riskkapitalagande varit positiv eller negativ?

Planering

Vem har bestamt och utformat de dvergripande malen for foretaget?

Har dessa mal andrats innan respektive efter Buyout-bolagets intrade?

Hur har dina personliga mal utformats?

Vad blir paféljderna om malen ej uppfylls?

Har dessa mal éndrats efter Buyout-bolaget intrade?

Upplever du att dina mal ar forstaeliga och realistiska?

Rader det bade kortsiktiga och langsiktiga mal? Utveckla!

Vilka ar de 6vergripande strategierna for foretaget?

Tycker du att dessa strategier ar valutformade och realistiska?

Skiljer sig dessa strategier gentemot upplagget innan Buyout-bolagets intrade?

Cybernetisk

Har ni en budget i dagslaget?

Hade ni en budget innan Buyout-bolaget blev huvudagaredgare?

Vilka, fran portféljbolagets sida, ar delaktiga i budgetprocessen?

Har budgetprocessen forandrats sedan Buyout-bolaget blev huvudéagare?
Tycker du att budgeten &r realistisk?

Vad mats idag i organisationen?

Vad mattes innan Buyout-bolaget blev huvudagare?

Vilka nyckeltal &r idag viktigast?

Vilka nyckeltal var viktigast innan Buyout-bolaget blev huvudégare?

Hur anvands dessa nyckeltal?

Utvéarderas aven icke-finansiella tal? I vilken utstrackning utvarderas dessa?
Upplever du ett dkat fokus pa kassaflode sedan Buyout-bolagets intrade?

I vilken utstrackning skickar du rapporter uppat i hierarkin?

| vilken utstrackning rapporterade du innan Buyout-bolaget blev huvudégare?
Skiljer sig innehallet at i rapporterna idag jamfort med innan Buyout-bolaget blev
huvudagare? Utveckla!

Hur sker aterkopplingen kring rapporterna du levererar? Utveckla!
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Belbning

e Vilka motivations- och styrmedel anvands i dagslaget?

e Vilka motivations- och styrmedel anvandes innan Buyout-bolaget blev huvudéagare?
e Hur tror du man skapar maximal motivation hos de anstallda i foretaget?

e Hur ar incitamentprogrammet utformat och vilka anstallda innefattas av detta?

e Vem avgor utformningen och storleken av kompensationen pa ditt arbete?

e Ar det faktiska resultatet den viktigaste parametern i beloningssystemet?

e Vilken inverkan har incitamentsprogrammets utformning pa ditt arbete?

Administrativ

e Har din roll férandrats sedan Buyout-bolaget blev huvudéagare? Pa vilka satt?

e Har dina arbetsuppgifter forandrats sedan foretaget blev uppkdpta av Buyout-bolaget?

e Beskriv foretagets organisation som den ser ut idag. Har organisationsstrukturen
forandrats i samband med agarbytet? Pa vilka satt?

e Vad har detta inneburit for de anstéallda?

e Upplever du att dina befogenheter har forandrats sedan Buyout-bolagets intrade? Pa vilka
satt?

e Tycker du att dessa befogenhetsskillnader skapar mer/mindre motivation hos dig att géra
ett bra jobb?

e Upplever du att delar av dina handlingar 6vervakas? Om sa ar fallet, ar detta nagot som
Okat/minskat sedan Buyout-bolagets intrade?

e Upplever du foretaget som hierarkiskt/ej hierarkiskt?

e Skiljer sig hierarkin jamfort med innan riskkapitalfinansieringen? Utveckla!

e Hur upplever du kostnadsstrukturen i foretaget?

e Skiljer sig kostnadsstrukturen jamfort med innan riskkapitalfinansieringen? Utvecklal

e Har resurserna i foretaget forandrats? Pa vilka satt?

e Anser du dig fa tillrackligt med resurser for att lyckas i ditt arbete och leva upp till dina
uppsatta mal?

e Har Buyout-bolaget infort nagra standarder och/eller manualer, exempelvis “code of
conduct™?

Kultur

e Hur upplever du kulturen i féretaget?

e Upplever du nagon skillnad i kulturen idag jamfort med innan Buyout-bolagets intrade?
e Tycker du att den eventuella kulturskillnaden &ar positiv eller negativ?

e Rader det olika kulturer inom foretaget?

e Hur kommuniceras Buyout-bolagets visioner till portféljbolagen?

e Tycker du att dessa visioner at tydliga och greppbara?
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