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Abstract

The purpose of this thesis is to examine and analyze the characteristics of the management
control system private equity firms use to manage their portfolio companies. The thesis takes a
share holder value perspective, and it is assumed that the goal of the management control
system is to increase the shareholder value in the portfolio company.

In a qualitative study two private equity firms and two portfolio companies, one for each
private equity firm, were studied in detail. In total, nine in debt interviews were completed.

The results from this study suggest that the characteristics of the control system are dependent
on the surrounding context; the focus on shareholder value and the specific characteristics of
the private equity industry shape the characteristics of the management control system.
Moreover, the ownership structure creates agent-principal problems that in turn are negatively
affected by the focus on the shareholder value and the specific characteristics of the private
equity industry.

In total, this study has identified seven groups of characteristics of the management control
system: focus on increasing shareholder value, clear allocation of roles, top-down control,
management by deviation, extensive reports and close contact, monetary rewards system, and
trust as a result of the formal control system.



Sammanfattning

Denna uppsats syftar till att undersoka och analysera vad som karakteriserar private equity
foretagens styrning av sina portfoljbolag. Befintliga studier av private equity foretagen har
fraimst behandlat foretagens bidrag till ekonomisk tillvixt, samt hur agent-principal
problematiken mellan private equity foretaget och dess portfoljbolag kan Overbryggas. Hur
private equity foretagen styr sina portfoljbolag dr emellertid inte lika belyst.

Uppsatsen tar ett aktiedgarperspektiv pa styrningen och utgar ifran att malet med styrningen ar
att 0ka avkastningen till investerarna, det vill sdga o0ka aktiedgarviardet. Uppsatsen dr baserad
pa fallstudier av tva private equity foretag samt tva portfoljbolag, ett pa respektive private
equity foretag. Pa private equity foretagen har tva investeringsansvariga intervjuats och pa
portféljbolagen har VD, samt minst en person till ur den hogsta ledningen deltagit i den
empiriska studien. I uppsatsen presenteras ett omfattande empiriskt material for respektive
private equity foretag och dess portfoljbolag. Empirin &r strukturerad utifran ett teoretiskt
ramverk som innefattar overgripande mal, strategier och planer, malsdttningar och standard,
beloningar samt feedback. For en nirmare dverblick 6ver uppsatsens delar finns en disposition
att tillga pa sidan fyra.

Resultatet av studien visar att styrningens karakteristika formas av den kontext som private
equity branschen verkar inom: Da private equity branschens finansidrer vill ha maximal
avkastning pa sina investeringar genomsyras styrningen av fokus pa oOkat aktiedgarvirde.
Vidare har ett fatal branschkarakteristika visat sig ha stor paverkan pa styrningen. Dessa utgors
av att; de investeringsansvariga pa private equity foretagen &r relativt fa, att de anstillda pa
private equity fOretagen dr generalister, samt att private equity foretagens investeringshorisont
ar kort. Slutligen uppstar till foljd av branschens dgarstruktur agent-principal problem.
Resultatet av studien visar att det stora fokus som finns pa Okat aktiedgarvirde, samt de
nimnda branschkarakteristika spir pa detta problem.

De karakteristika som i studien identifierats for private equity foretagens styrning av sina
portfoljbolag har delats upp i sju grupper: Private equity foretagen tillimpar en styrning som
karakteriseras av ett fokus pa aktiedgarvdirdet, vilket syns i utformandet av portfoljbolagens
mal och strategier, samt i den indirekta identifieringen av vérdedrivare. Styrningen
karakteriseras dven av en tydlig rollfordelning mellan de ansvariga pa private equity foretagen
och ledningen i portféljbolaget, dédr private equity foretagen agerar som katalysatorer till
forandring, medan ledningen i respektive portfoljbolag innehar den verkstdllande rollen.
Vidare karakteriseras styrningen av en toppstyrning av portfoljbolagen dér private equity
foretagens kontakt med portfoljbolagen nistan uteslutande sker med den Oversta ledningen.
Private equity foretagens fokus dr dven pa de matt som miter de hogre operationella delarna i
bolagen. Vidare visar studien att styrningen karakteriseras av styrning efter avvikelser pa sa
sdtt att matt pa bolagets ldgre operationella delar, anvinds for att forklara upphov till avvikelser
mellan utfall och uppsatta mal. Styrningen karakteriseras dven av en tdit kontakt och utforlig
rapportering med portfoljbolagen, samt anvidndandet av transparenta monetdra
beloningssystem i form av ledningens deldgarskap och bonussystem. Slutligen karakteriseras
styrningen av tillit. Det har i denna studie visat sig att den formella styrningen kan frimja
tilliten mellan parterna, samt att rétt niva pa den formella styrningen bor aterfinnas for att
maximera tilliten mellan dem.
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Private equity foretagens styrning av sina portféljbolag Géransson & Keisu

1. Inledning

Riskkapital dr investeringar i form av eget kapital i noterade eller onoterade bolag
(Riksbanken, 2005). Riskkapitalbolag har funnits i Sverige sedan slutet av 1980 talet,
men det dr framfor allt under senare ar som de har kommit att bli en mer betydelsefull
aktor (Sjiatte AP Fondens hemsida). Mitt som andel av BNP é&dr den svenska
riskkapitalmarknaden nist storst i Europa (Sjitte AP Fondens hemsida). En i media
omdiskuterad del av riskkapitalbranschen &r private equity foretagen. Med afféarsidén att
tillfora expertis och kompetens, samt binda upp kapital for omstrukturering av de bolag
de investerar i, sa kallade portfoljbolag, har private equity foretagen skapat en 16nsam
nisch vid sidan av virdepappersmarknaderna och kreditgivning via kreditinstitut. Denna
nisch karakteriseras av att dgarna tydligt finns i fokus, samt att malet med verksamheten
ar att oOka aktiedgarvirdet 1  portfoljbolaget (Riksbanken, 2005). Med
avkastningsprestationer som stindigt Overtriffar europeiska savidl som amerikanska
fonder, blir private equity bolagen ett alltmer konkurrenskraftigt investeringsalternativ for
finansiella investerare (SVCA,  2006-2007)". Idag finns enligt Svenska
Riskkapitalforeningen (SVCA) drygt 115 private equity foretag i Sverige med strax under
220 miljarder kronor till sitt forfogande (SVCAs hemsida). Sammanlagt 4r dessa private
equity foretag dgare i 1200 bolag och sysselsitter total sett 150 tusen personer i Sverige,
vilket motsvarar sju procent av alla Sveriges privatanstillda (SVCAs hemsida). En
gemensam studie av Verket for Naringslivsutveckling (NUTEK) och SVCA visar att
under perioden 2001 till 2006 har riskkapitalbolagens portf6ljbolag vuxit med 21 procent
i omséttning, jamfort med endast 1,5 procent for samtliga aktiva bolag i Sverige (SVCA,
2006-2007)>. Aven den genomsnittliga tillviixten i antalet anstillda dr hogre for dessa
portféljbolag (SVCA, 2006-2007)°. Portfsljbolagen ir saledes en liten grupp foretag som
far stor betydelse for Sveriges totala tillvixt (NUTEK, 2005).

I takt med att private equity foretagens aktivitet okar, vixer debatten kring deras metoder
och tillvigagangssitt. Kritik riktas mot private equity foretagens forhallandevis korta
investeringshorisont, samt mot deligarnas manga ganger hoga avkastningar och
skattereducerande kapitalallokeringar till utlandet (Aronsson, 2007; Bergin, 2007,
Carlbom, 2007). Vidare har intresset for de bakomliggande anledningarna till private
equity branschens féormaga att skapa ett 6kat aktiedgarvirde tilltagit markant. Inom media
ges forklaringar som att en ovanlig form av arbetsro kan erhallas i private equity dgda
bolag. Anledningen ir att dessa inte i samma utstrickning som noterade bolag befinner
sig under medial bevakning och stindig press fran investerarnas krav pa rapporter
(Isaksson, 2005). Andra finner motiveringar i form av att private equity foretagens aktiva
dgande mojliggér en styrningsmetodik som underlittar snabba beslutsprocesser i
portfoljbolagen (Isaksson, 2005; Sundén, 2007). Det dr saledes tydligt att private equity
foretagen, i allt storre utrdckning, borjar uppmérksammas av bade investerare och media.

' Se SVCA referens "Riskkapitalets virdekedja— fran affirsinglar till buyout-fonder”.
? Se SVCA referens “Riskkapitalbranschens utveckling i Sverige”.
3 Se SVCA referens “Riskkapitalets virdekedja— frén affirsinglar till buyout-fonder”.
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Private equity foretagens styrning av sina portféljbolag Géransson & Keisu

1.1 Bakgrund

Private equity foretagens frammarsch har dven borjat fanga den akademiska vérldens
intresse. Befintliga studier av private equity foretagen och deras nisch behandlar
foretagens bidrag till ekonomisk tillvixt (Golis; 2002; McCahery & Renneboog, 2003),
samt hur agent-principal problematiken mellan entreprenoren och riskkapitalbolaget skall
overbryggas (Hellman, 1998). Hur private equity foretagen styr sina portfoljbolag, ar
emellertid inte lika kartlagt. Det finns idag en uppsjo av forskning inom omradet styrning
och antalet styrningsdefinitioner och metoder dr stort. Oss veterligen fokuserar den
storsta delen av denna forskning emellertid inte explicit pa att studera den styrning som
private equity foretagen implementerar i sina portféljbolag. Da kartliggningen av private
equity foretagens styrning av sina portfoljbolag inte dr utforlig, ter sig en studie av denna
vara av stort intresse. Att det &r ett intressant omrade att studera, foljer dven av att
styrningen troligtvis skiljer sig at fran den styrning som finns i andra typer av
dgarkonstellationer. Bland annat menar Hellman & Puri (2002) att da riskkapitalbolag &r
mer involverade och aktiva i sina investeringar dn traditionella institutionella dgare, bor
detta aktiva dgarskap avspegla sig i de styrmetoder som private equity foretagen anvinder
for att mandvrera sina portfoljbolag. Vidare ter sig en studie av hur private equity
foretagen styr sina portfoljbolag intressant att gora da deras aktivitet markant okar
(SVCAs hemsida).

1.2 Syfte

Syftet med studien dr att undersoka och analysera den styrning som private equity
foretagen anvinder i sina portfoljbolag. Var avsikt dr att i detalj utreda vad som
karakteriserar denna styrning. Den fragestillning studien strivar efter att besvara ar
saledes:

Vad karakteriserar private equity foretagens styrning av sina portfoljbolag?

Inom ramen for denna fragestillning avser vi dven att férsoka identifiera bakomliggande
faktorer som kan forklara styrningens utformning.

1.3 Avgransningar

Studiens fragestillning dr formulerad i relativt vida termer och for att kunna genomfora
studien i praktiken har dirfor foljande avgrinsningar gjorts:

. Den styrning vi @mnar undersoka dar den mer formella, saledes kommer inte den
informella styrningen att explicit undersokas i denna uppsats.

. Studien dr genomford pa private equity foretag och portfoljbolag beldgna i
Norden.

. Studien avser private equity foretag som genomfor sa kallade management buy-

outs, det vill sdga investeringar i bolag som dr mer mogna och etablerade och dér
foretagsledningen ocksa investerar i bolaget. Diarmed inkluderar denna studie inte
private equity foretag som investerar i sadd- och uppstartsfaserna av bolagens
verksamhet, sasom venture capital foretag eller sa kallat dnglakapital.
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Private equity foretagens styrning av sina portféljbolag Géransson & Keisu

. Studien har vidare begrinsats till private equity bolag som genomfor den typ av
management buy-out som benimns leveraged buy-out (LBO)".

. De medverkande portfoljbolagen dr uppkopta under 2004 — 2006. Skilet till att vi
inte gatt ldngre tillbaka i tiden dr att private equity foretagen i genomsnitt inte
innehar sina investeringar under mer 4n 3-7 ar.

. Studien fokuserar pa hur styrningen uppfattas av investeringsansvariga pa private
equity foretagen, samt av nyckelpersoner i ledande befattningar pa
portfoljbolagen. Dirmed omfattar studien inte hur mellanchefer och anstillda
langre ner 1 portfoljbolagens organisationer upplever styrningen.

1.4 Definition av styrning

Nedan ges den definition av styrning som uppsatsen anviinder. Att definitionen ges redan hér beror pa att
den har stor betydelse for valet av metod, samt for lisarens fortsatta forstdelse.

Styrning dr ett begrepp som genom tiderna definierats pa en rad olika sitt och en
universell definition av begreppet saknas (Emmanuel et al, 1994). Flamholtz et al (1985)
menar att ekonomistyrning dr en process for att paverka individers beteende. Enligt
Anthonys (1965) klassiska definition av taktisk styrning, skall ledningen se till sa att
foretaget sdkrar och anvinder sina tillgangar pa ett effektivt sitt och i enlighet med
organisationens mal. Da denna definition tar avstamp i den finansiella styrningen i
foretaget, kom denna att begrinsa efterfoljande forskning, vilken till stor del fokuserat pa
redovisningsbaserad styrning (Langfield-Smith, 1997). Pa senare tid har de finansiellt
orienterade definitionerna av ekonomistyrning kritiserats som for sndva (Hellman &
Lind, 2004). Bredare definitioner av begreppet ekonomistyrning har darfor foreslagits.
Dessa mer omfattande definitioner innefattar vid sidan av den finansiella styrningen, dven
beloningar, kultur, organisationsstruktur och feedback (Otley, 1999).

Da vi anser att enbart finansiell styrning inte ticker in det breda urval av styrmedel
private equity foretagen har till sitt forfogande, tar denna uppsats avstamp i Otleys (1999)
bredare definition av ekonomisk styrning, vilken fokuserar pa fem centrala omraden:
overgripande mal, strategier och planer, malsdttmingar och standard, beloningar
respektive feedback.

*Vid en LBO belénas det forvirvade foretagets tillgangar. Kassaflodet i portfoljbolaget anvéinds sedan for
rantebetalningar och amorteringar. Private equity foretagets finansiella struktur for uppkopet av foretagets
tillgangar dr saledes oberoende av bolagets tidigare kapitalstruktur, dvs. kapitalstrukturen omstruktureras
(Riksbanken, 2005). LBO ger tva finansiella fordelar: 1) Finansiell hdvstang: Genom att 6ka skulderna kan
foretaget minska kapitalkostnaden och dirmed 6ka virdet pa foretaget. Detta kommer sig av att det normalt
ar billigare att lana kapital darfor att langivarens risk &r ldgre. All avkastning utver rintekostnaden gar till
investerarna i private equity fonden. 2) Lanen bildar en skatteskold: Réntekostnader #r avdragsgilla fore
skatt, vilket gor att lanen genererar en skatteskold som Gkar virdet pa foretaget for aktiedgarna. Hade
samma rintebetalningar istillet tillhort aktieigarna hade en skatt pa detta kassaflode dragits av innan det
kom aktiedgarna till handa. (For vidare forklaring se Koller et al, 2005.)
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1.5 Disposition

Nedan presenteras en disposition over uppsatsens resterande delar. Hdr dterges dven den dterstdende
struktur som uppsatsen foljer. Syftet med dispositionen dr dels att underldtta det fortsatta ldsandet, dels att
maojliggora for den enskilde ldsaren att fokusera pa de delar som denne finner vara mest relevanta och
intressanta.

e Den aterstaende uppsatsen inleds med ett metodkapitel. Denna del beskriver vart
val av foretag och intervjuobjekt, samt vart tillvigagangssitt for datainsamling.
Hiri aterges dven kopplingen mellan teori och metod i uppsatsen. Metoden
avslutas med en diskussion kring reliabilitet och validitet.

e Efterfoljande kapitel behandlar private equity industrin. Detta dmnar att forse
lasaren med en grundldggande definition av begreppet private equity, samt en
forstaelse for hur private equity foretagen och dess fonder #r strukturerade.

e Efter beskrivningen av private equity industrin presenteras den teoretiska
referensramen, med avsikt att ge ldsaren en inblick i den teoribildning som vi
utgatt fran i denna uppsats. Teorin ger en 6verblick 6ver den problematik som kan
uppkomma mellan dgare och foretagsledning och en grundliggande forstaelse for
det aktiedgarfokus som styr manga organisationer idag. Vidare presenterar teorin
ett teoretiskt ramverk for styrning fokuserat pa att skapa aktiedgarvarde. Slutligen
presenteras det mitinstrument som anvénds i den teoretiska studien, samt for att
strukturera empirin.

e Efter den teoretiska referensramen f6ljer empirikapitlet dir den atergivna empirin
ar uppdelad dels pa studieobjekt, dels efter de ingaende delarna i det
ekonomistyrningssystem som presenteras 1 det teoretiska avsnittet. Sist 1
empiriavsnittet sammanfattas den empiriska informationen horisontellt over de
bada studieobjekten, uppdelat pa samma rubriker som innan. Dessa delar kan
lasas fristaende och ger en overgripande bild Gver bolagens egna perspektiv pa
styrningen.

e Efter empirin foljer analysen. Hir analyseras styrningen horisontellt 6ver de bada
studieobjekten, komponent for komponent, i enlighet med det teoretiska
ramverket.

e Efter analysen foljer en sammanfattande analys, dir ett forsok till en mer
integrerad tolkning gors. Denna har for avsikt att sammanldnka de olika delarna
som analyserats fram 1 analysen samt gor en tydligare distinktion mellan
styrningens karakteristika och vad som kan tinkas forma dessa.

e Efter den sammanfattande analysen presenteras en slutsats med en modell for att
forsta styrningens karakteristika.

e Efter slutsatsen aterfinns en diskussion som tar upp studiens styrkor och
svagheter, samt forslag till fortsatt forskning.



Private equity foretagens styrning av sina portféljbolag Géransson & Keisu

2. Metod

I Metodavsnittet beskrivs vart tillviigagangssiitt och var undersokningsmetodik. Hdr presenteras var syn pa
kunskapen, samt den koppling mellan metod och teori som vi valt. Vidare beskrivs uppliigget pa den
litteraturstudie som uppsatsen baseras pa och insamlingen av det empiriska materialet. Slutligen beskrivs
hur vi har tagit hinsyn till de tvd aspekterna reliabilitet och validitet.

2.1 Syn pa kunskap

Kunskap och metod &r oftast intimt forknippade med varandra. Da forskaren viljer
undersokningsansats tenderar denna ansats naturligt att hidnga ihop med den syn pa
kunskap som forskaren har, vilket tenderar att paverka forskarens sitt att se pa olika
fenomen (Gustavsson, 2004). Forskarens synupplevelse beror i sin tur pa dennes tidigare
kunskaper om det omrade han studerar. Aven forskarens egna forvintningar kan paverka
hur han upplever det objekt han studerar (Chalmers, 1999). Tidigare ldrdomar och
forviantningar paverkar forskarens antaganden om verkligheten och utgér darfor den
plattform forskaren utgér ifran nir han studerar olika fenomen. Var plattform dr bland
annat var utbildning, vilken paverkar hur vi upplever och tolkar de fenomen vi studerar.
Under var tid pa Handelshogskolan har vi introducerats for koncept och modeller, som
anvands for att beskriva ekonomiska skeenden. Denna kunskap ligger dirmed till grund
for hur vi angriper uppsatsens problem, samt tolkar information och empiriska resultat.
Da var plattform inte enbart utgors av var gemensamma utbildning, skiljer sig vara
utgangspunkter till viss del at. En av uppsatsens skribenter har under ett ars tid arbetat
deltid pa ett av de studerade private equity foretagen och darmed kommit i nédra kontakt
med den bransch som undersoks i denna uppsats. Emellertid dr personen ifraga inte
inblandad 1 hur private equity foretaget styr sina portfoljbolag. Det faktum att en av
uppsatsens skribenter arbetar inom branschen medfor att vara enskilda tolkningar av de
objekt vi studerar, inte alltid stimmer Overens. Vi har dirmed blivit tvungna att komma
till konsensus i de slutsatser vi dragit. Detta bor emellertid ses som en fordel, da det
innebir att analysen blir mindre subjektivt firgad av en enskild individs tolkning av
utfallet.

2.2 Undersokningsmetodik

De flesta undersokningar kategoriseras utifran hur stora kunskaper forskaren har pa
omradet innan forskaren startar undersokningen. En explorativ ansats innebdr att
forskaren forsoker se omradet ur ett brett perspektiv (Patel & Davidson, 1994) och en
vanlig metod vid explorativa undersokningar dr intervjuer och fallstudier (Lundahl &
Skirvad, 1999). Trots att en av uppsatsens skribenter arbetat deltid inom private equity
branschen har vi valt att ta en bred ansats, da vi vill forsikra oss om att vi inte forbiser
nagon viktig del. Detta dr dven ett medvetet val utifran det faktum att personen ifraga
inte dr inblandad i hur private equity foretaget styr sina bolag. Da var avsikt #r att
inforskaffa sa stor kunskap som mojligt om den styrning som private equity foretagen
implementerar i sina portfoljbolag har vi valt att genomfora en explorativ studie. For
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detta dndamal valde vi dels att genomfora intervjuer pa private equity foretagen, dels att
genomfora tva fallstudier, ett pa vardera private equity foretag.

Vid genomforandet av en studie stills forskaren dven infor valet att gora en kvantitativ
eller en kvalitativ undersokning. Syftet med studien &dr avgorande for vilken
undersokningsmetod som bor viljas. Kvalitativa underokningar baseras pa vad andra
individer sdger, samt fran resultat av andra individers beslut och handlingar. I kvalitativa
undersokningar dr tolkningen den primira aktiviteten. Vidare dr utgangspunkten for
kvalitativa undersokningar jamforelser, varfor olika empiriska resultat jimfors och
relateras till litteratur och till befintliga teorier pa omradet (Lundahl & Skirvad, 1999).
Baserat pa det faktum att vart problemomrade &r relativt outforskat ansag vi att en
kvalitativ studie vore mest lamplig. Vi anser att denna metod ldmpar sig bra da vi har for
avsikt att pa djupet studera hur private equity foretagen styr sina portfoljbolag. Vidare vill
vi kunna jamfora de resultat som erhalls i dessa samtal mellan de medverkande private
equity foretagen, for att se om resultaten skiljer sig at eller inte. Liksom vid explorativa
studier dr intervjuer och fallstudier ett lampligt tillvigagangssitt vid kvalitativa studier
(Gustavsson, 2004). En annan anledning till att vi har valt att utfora intervjuer och
fallstudier 4r att vi forvintat oss att dessa skall ge oss innehallsrika men komplexa svar.

2.3 Kopplingen mellan metod och teori

Inom vetenskapen finns alternativa angreppssitt for att relatera teori och metod. Det siitt
som lampar sig bdst avgors av det syfte den empiriska undersokningen ska uppfylla. Vid
ett deduktivt arbetssitt utgar forskaren fran befintliga teorier och utifran dessa teorier sitts
sedan en eller flera hypoteser upp. Dessa hypoteser testas sedan empiriskt, for att
antingen bekriftas eller forkastas. Saledes gar forskaren fran teori till empiri (Chalmers,
1999; Patel & Davidson, 1994).

Ett omvint forhallande foreligger om forskaren istéllet arbetar induktivt. Vid en induktiv
ansats driver forskaren fram egna teorier. Enligt induktivisten borjar vetenskapen med
observationer, empiriska fakta. Observationerna leder sedan till att forskaren kan bilda
singuldra pastaenden. Dessa pastaenden kan sedan generaliseras till universella
pastaenden, under forutsdttningen att antalet observationspastaenden dr stort, samt att
ingen av observationerna strider mot det hirledda universella pastiendet (Chalmers,
1999). Vid detta angreppssitt gar forskaren saledes fran empiri till teori (Patel &
Davidson, 1994).

Da induktion och deduktion dr tva ytterligheter haller sig forskaren oftast inte till ett
angreppssitt utan vixlar mellan de tva. Detta sétt benamns som abduktivt och dr lampligt
vid fallstudiebaserad forskning (Patel & Davidson, 2003). Vart angreppssitt kan bast
beskrivas som abduktivt. Abduktion utgar liksom induktion fran empiriska fakta men har
en teoretisk ram som grund. Detta ter sig ocksa helt naturligt, da ytterst fa studier enbart
ar empiridrivna (Alvesson och Skoldberg, 1994). En abduktiv ansats mojliggor saledes
for forskaren att skaffa sig en utgangspunkt dven om studien i huvudsak &r empiridriven.
Detta kan kopplas till den kvalitativa forskningens ambition att se helheten. Sammantaget
kan den abduktiva processen beskrivas som att en okad forstaelse for enskilda delar,
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innebdr att en okad forstaelse for helheten kan uppnas, samtidigt som en 6kad forstaelse
for enskilda delar, i sin tur kridver att forskaren har uppnatt en viss forstaelse inom
forskningsomradet, innan sjdlva studien paborjas (Langemar, 2005). Da vart
problemomrade #r relativt outforskat finns det inte en teori som #r direkt tillimplig pa
omradet. Emellertid visar uppsatsens inledning specifikt pa att private equity branschen
genomsyras av fokus pa okat aktiedgarvirde. Av denna anledning har vi valt att utga fran
teorier om styrning med just fokus pa aktiedgarvirdet. Vidare har vi valt att ta avstamp i
ett relativt brett ramverk for styrningen, da Yin (1994) menar att undersékningen gynnas
av att det finns en grundlidggande teori som hjélper forskare att systematiskt samla in och
analysera studiens empiri. (Se nedan for vidare diskussion om litteraturstudien och den
empiriska studiens uppligg).

2.4 Litteraturstudie

Den litteraturstudie som ligger till grund for vart teoretiska ramverk baseras pa teorier
inom ett flertal omraden. Forst ges en generell beskrivning av private equity branschen,
vilken f6ljs av en mer ingdende beskrivning av private equity fondernas struktur. Denna
inledning ir till for att ge ldsaren en inblick 1 hur private equity branschen dr utformad,
samt vilka variabler som dr av betydelse. Direfter presenteras uppsatsens teoretiska
ramverk. Ramverket har sin utgangspunkt i agent-principal teorin som lyfter fram och
diskuterar problematiken kring att det inte 4r samma aktor som styr bolaget som ocksa
dger det. Sedan foljer ett avsnitt om aktiedgarvirde. Anledningen till att vi valt att placera
detta avsnitt direkt efter agent-principal teorin, men innan vi gar in pa teori om
styrningsmetoder, #r att fokus pa Okat aktiedgarvirde genomsyrar hela private equity
branschen. Efter avsnittet om aktiedgarvirde ges en redogorelse for value based
management (VBM), da vi ser denna teori som en brygga mellan fokus pa aktiedgarvirde
och organisationsstyrning. Med andra ord d&r VBM en styrningsteori anpassad for bolag
vars mal dr att 6ka aktiedgarvirdet. Vidare dr detta ramverk speciellt anpassat for den
formella delen av styrningen, vilket dr den typ av styrning vi har valt att studera i denna
uppsats. Slutligen presenteras i den teoretiska referensramen Otleys definition av styrning
mer ingdaende. Medan VBM kan ses som en avsmalning av Otleys ramverk, till att mer
specifikt peka ut hur styrningen skall se ut i ett foretag som syftar till att oka
aktiedgarviardet, anser vi att Otleys ramverk for styrning utgdér en teoretisk
grunddefinition for styrning, da Otleys ramverk inte ligger nagon virdering i vad
styrningen skall syfta pa. Skillnaden &r saledes att detta ramverk dr bredare, samt inte har
fokus pa okat aktiedgarvirde. Av denna anledning anser vi att Otleys ramverk for
styrning utgor en neutral och mer heltickande utgangspunkt och déarfor lampar sig vil for
de frageformuldr som anvints vid intervjuerna. Saledes har Otleys ramverk anvints som
mitinstrument i denna studie. Vid en senare analys av det empiriska materialet kommer
emellertid hela den atergivna teoretiska referensramen, forutom Otleys ramverks, att
anvindas.

> Vid ett tillfille anviinds emellertid Otleys definition i analysen.
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Séledes kan det ramverk utifran vilket vi valt att tolka empirin, sammanfattas som foljer:

Teoretisk referensram for tolkning av empirin

Agent-Principal teori [~
i Teoretisk
Aktieagarvarde ) EERRERLI CERES % rfgf_e::::::i?::
i av empirin
VBM —
[T~ ————~— I/ emmmmmmmeeeo |
| I ' |
I Private equity ' Undersokt
| styrning |r """"""" ! styrning i
| | '
I —— A '

Figur 1: Modell over den teori som kommer att anvindas i analysen.

2.5 Empiriskt material

Vart empiriska material bestar dels av intervjuer och fallstudier, dels av material som
memorandum, mail, strategiska planer, finansiell information samt 6vrig information om
private equity foretagen och deras portfoljbolag. Det senare materialet har varit viktigt for
oss att ta del av, da det har givit oss en bittre inblick i hur féretagen styr sina
portfoljbolag. Emellertid har detta material inte explicit kunnat aterges i uppsatsen, da det
av foretagen har klassificerats som hemligt.

Den storsta delen av det empiriska materialet bestar av de intervjuer som genomforts pa
private equity bolagen och med representanter pa fallféretagen. Det dr saledes den
information som samlades in under dessa intervjuer, som framst ligger till grund for att
svara pa var fragestillning. I det atergivna empiriska materialet kommer uppdelningen att
goras efter Otleys ramverk, da det dr det mitinstrument vi anvint oss av.

2.5.1 Val av féretag

De tva private equity foretag som medverkar i denna studie dr Procuritas och ABN Amro
Capital Norden. Procuritas blev ett naturligt val da en av uppsatsens skribenter arbetar pa
detta foretag. Valet av det andra foretaget gjordes pa basis av att det for uppsatsens
generaliserbarhet dr mer intressant att undersoka tva foretag med olika forutséttningar.
Dirav blev ABN Amro Capital Norden ett bra val som andra foretag. Det faktum att
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Procuritas har varit etablerat som private equity foretag under ldngre tid, att de tva
foretagen har olika dgarstruktur, samt att ABN Amro Capital Norden har en
internationell, pragel medan Procuritas enbart finns i Sverige och Danmark &r nagra av
grundvalen.

Valet av de tva portfoljbolagen Ariterm och Saunatec, ett pa vardera private equity
foretag, har vi inte haft mojlighet att paverka. Da mycket information kring
portfoljbolagen ér konfidentiell har de tva bolag som finns med i denna studie valts av
respektive private equity foretag. Var uppfattning &r att de har valt portféljbolag dar vi
har kunnat fa ta del av sa mycket information som mojligt géllande dessa. En skillnad
mellan Ariterm och Saunatec som kan vara vird att papeka dr att Saunatec dven innan
dgdes av ett private equity foretag. Vi har emellertid gjort bedomningen att detta inte har
nagon inverkan pa var studie, da vi inte har for avsikt att specifikt undersoka om
styrningen har fordndrats, utan enbart hur private equity foretagen styr sina portféljbolag.

Pa private equity foretagen har vi valt att undersoka hur deras styrning av portfoljbolag i
allménhet ser ut. Om enbart ena parten deltar i studien kan det vara litt att fa en
snedvriden bild av verkligheten. Syftet med att genomféra de tva fallstudierna pa
portfoljbolagen &r darfor flera. Dels har vi anvint intervjuerna pa portféljbolagen, for att i
mojligaste man verifiera att den information som vi erhallit fran private equity foretagen
staimmer. Dels anser vi att en fullstéindig bild av styrningen enbart kan ges vid samtal med
bada parter. Forutom att erhalla en komplett bild av styrningen, har de tva fallstudierna
dven gett oss mojlighet till exemplifiering av hur styrningen gar till. Detta har varit
hjdlpsamt dels for att 6ka var forstaelse for hur det gar till i verkligheten, dels for att fa en
klar bild av hur langt ner private equity foretagens styrning genomsyrar portféljbolagens
organisation.

2.5.2 Val av respondenter

For att kunna svara pa var fragestidllning har vi enbart intervjuat personer som har en
inverkan pa styrningen (se appendix 1 for intervjumallar). For att dven erhalla ett
heltickande och nyanserat svar har vi valt att intervjua tva personer pa vardera private
equity bolag, samt tva personer pa vardera portféljbolag. Sammanlagt har emellertid nio
intervjuer genomforts. Anledningen till att en nionde person intervjuades dr att Ariterm
har en ordférande som &r ytterst involverad i bolaget, varfor vi dven ansett det intressant
att f4& med hans asikter. Den tilltinkta styrelseordférande pa Saunatec hade vid
intervjutillfillet emellertid inte hunnit tilltrdda sin position, varfor denna inte kunnat
intervjuas. Vidare har vi forsokt att fa till intervjuer med personer som innehar olika
positioner pi sina respektive foretag. Aven detta gjordes i avsikt att erhdlla ett s
heltaickande och nyanserat empiriskt material som mgjligt. Det slutliga urvalet av
intervjuobjekt har emellertid handlat om personernas tillgidnglighet, samt vilja att
medverka.
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Nedan foljer en forteckning Over de positioner som respondenterna innehade vid
intervjutillfillet:

ABN Amro Caital Norden: Procuritas:
Investment Director Investment Manager
Investment Director Investment Manager
Saunatec: Ariterm:

VD Ordférande

Ekonomichef och fore detta chef for den tyska verksamheten ~ VD
Dotterbolagschef Ariterm Oy

2.6 Genomforandet av intervjuerna

Vid genomférandet av en intervju brukar man skilja pa graden av standardisering och
strukturering. Med standardisering brukar man avse till vilken grad fragorna och
situationen dr densamma for de intervjuade foretagen. Av detta foljer att en lag grad av
standardisering innebidr stora variationsmojligheter (Trost, 1993). Med strukturering
avses istillet till vilken grad intervjufragorna har fasta svarsalternativ. Om
svarsmojligheterna &dr helt oppna &dr intervjumaterialet helt ostrukturerat (Trost, 1993).
Alla intervjuer har i uppsatsen genomforts semistrukturerat. Vidare har alla intervjuer
genomforts som djupintervjuer, vilket ocksa dr att foredra vid kvalitativa undersokningar
(Trost, 1993). Avsikten med att genomfora intervjuerna semistrukturerat har varit att till
viss del styra intervjuerna, samtidigt som vi velat vara Oppna for nya infallsvinklar.
Respondenterna gavs dirmed mojlighet att sjdlva resonera Oppet kring de fragor vi
stillde, samtidigt som vi kunde styra intervjuerna mot de omraden vi var intresserade av.
Graden av standardisering var emellertid hog. Vi anvidnde oss av samma frageunderlag
for motsvarande intervjuer pa private equity foretagen och samma frageunderlag for
motsvarande intervjuer pa portfoljbolagen, da syftet med intervjuerna var att erhalla ett
underlag som senare kunde jimforas mellan foretagen.

Kontakten med foretagen togs i ett tidigt skede av uppsatsen. Flertalet av intervjuerna har
genomforts pa respektive foretag. I tre fall befann sig de intervjuade utanfor Sverige
varfor vi av praktiska skil valde att genomfora telefonintervjuer med dessa. Innan
intervjuerna har alla respondenter erbjudits att ta del av intervjumaterialet. Syftet var att
de intervjuade skulle kunna forbereda sig och ta fram lidmpligt material. Intervjuerna
kunde ddarmed genomforas smidigare. Alla de respondenter som vi haft kontakt med har
dven givit oss mojlighet att aterkomma vid ett senare tillfélle. Detta har mojliggjort att vi
till slut kunnat erhalla ett sia komplett material som mojligt. Alla intervjuer har
genomforts av bada skribenterna da vi anser att det innebir en stor fordel vid bearbetning
och tolkning av materialet. Vidare har samtliga intervjuer spelats in pa band, vilket
kompletterats med stodanteckningar. Varje intervju varade mellan en och en halv och tva
timmar.

-10 -
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2.7 Bearbetning av empiriskt material

Att alla intervjuer spelats in pa band har mojliggjort att vi noggrant kunnat aterge
respondenternas svar. Vi har dven valt att efter varje intervju transkribera det material vi
ansett vara viasentligt for uppsatsen. Det inspelade materialet har dven anvénts for att
kunna aterge direkta citat fran intervjuerna. I detta arbete har vi behovt ta hdnsyn till det
problem som kan uppkomma vid atergivning av citat. Ur etisk synpunkt kan det vara
olampligt att citera direkt. Da manga anvénder ett talsprak skilt fran sitt skriftliga sprak,
medfor detta att de inte alltid kinner sig bekvdma nir man citerar dem direkt (Trost,
1993). For att undvika detta har vi valt att justera citaten for direkta sprakfelaktigheter. Vi
har vidare latit de intervjuade ldsa igenom sina respektive intervjuer for att forsikra oss
om att de kédnner sig bekvidma med de citat som aterges i uppsatsen. En annan anledning
till att vi 1atit respondenterna ldsa igenom det transkriberade materialet dr att undvika
respondentfel. Dessa fel uppstar till foljd av att respondenten inte Onskar, alternativt inte
kan ge ifran sig information vilket kan resultera i att de svarar felaktigt eller med
gissningar (Trost, 1993). Genom att lata respondenterna fa ldsa igenom sina svar har vi
dels haft for avsikt att kontrollera att vi tolkat deras svar pa ett korrekt sitt, dels att fa
respondenterna att kdnna sig trygga med att vi spelade in intervjuerna. Vidare har vi i ett
forsok att undvika respondentfel utformat fragorna relativt Gppet, vilket diskuterats
tidigare. Dirtill har vi anonymiserat respondenterna sa att deras namn inte aterges i det
empiriska materialet. En avviagning har hir gjorts mellan att fa respondenterna att kénna
sig bekvima och betydelsen av att informera rapportens ldsare om vem som sagt vad.

Da undersokningsmetodiken for intervjuerna dr av kvalitativt slag foljer det sig naturligt
att bearbetningen av det empiriska materialet har skett per foretag. Vidare har vi valt att
separera det empiriska materialet som erhallits av private equity foretagen fran det
empiriska materialet som erhallits av portfoljbolagen. Anledningen till detta #r att
intervjuerna pa portfoljbolagen fungerar som fortydligande exempel pa private equity
foretagens berittelser om styrningen i allmédnhet. Vi har dirmed ansett det vara av virde
att behalla dessa intervjukillor separerade i empirin. I analysen har empirin stillet
analyserats i forhallande till det andra foretaget for att hitta skillnader och likheter i
respondenternas svar. Rimligheten i respondenternas svar har sedan undersokts dels med
utgangspunkt i den teoretiska referensramen, dels med utgangspunkt i de andra
respondenternas svar. Vi har dven i analysavsnittet forsokt att generalisera svaren, genom
att hitta gemensamma nidmnare mellan respondenternas svar. Detta har dven gjorts i ett
forsok att undvika att enskilda individers subjektiva uppfattningar speglas i materialet.

2.8 Reliabilitet och validitet

Det ar viktigt att man sékrar kvaliteten i det empiriska materialet. Tva vanliga kriterier dr
reliabilitet och validitet. Med reliabilitet avses franvaron av slumpmissiga mitfel
(Lundahl & Skirvad, 1999). Reliabiliteten i en undersokning bestims saledes av hur
tillforlitligt méatinstrumentet dr och ddarmed hur vil det kan sta emot slumpinflytande av
olika slag (Patel & Davidsson, 1994). Hog reliabilitet kan dven innebdra att en viss
mitning ska ge samma resultat vid en ny mitning. Vid kvalitativa intervjuer brukar
hinsyn tas till fyra skilda delar som utgdér det sammansatta begreppet reliabilitet.
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Kongruens avser likheten mellan fragor som syftar till att midta samma sak (Trost, 1993).
For att sikerstidlla en hog grad av kongruens valde vi att anvdnda samma material for
motsvarande intervju pa de tva private equity foretagen, samt samma material for
motsvarande intervju pa portfoljbolagen. Samma 6vergripande fragor stilldes saledes till
representanter for de olika foretagen 1 syfte att sdkerstilla att vi métte samma sak. Med
precision avses det sdtt som intervjuaren viljer att registrera respondentens svar pa (Trost,
1993). For att oka reliabiliteten for det empiriska materialet i detta avseende valde vi att
spela in alla intervjuer pa band. En tredje komponent som faller under begreppet
reliabilitet dr objektivitet. En hog grad av objektivitet fas om skilda intervjuare registrerar
respondenternas svar pa samma sitt (Trost, 1993). For att sidkerstilla en hog grad av
objektivitet har vi, forutom att spela in materialet, valt att féra anteckningar pa de
omraden vi ansett vara av stor betydelse. Dessa anteckningar har sedan jamforts i syfte att
sdkerstilla att vi uppfattat situationen pa samma sétt. Den sista komponenten som ingar i
begreppet reliabilitet dr konstans. Med konstans avses huruvida det fenomen man avser
att mita kan ha dndrats under méitperioden (Trost, 1993). Da var métperiod varit relativt
kort, alla intervjuerna har genomforts under en femveckors period, anser vi inte att
reliabiliteten i detta avseende kan anses som lag.

Med validitet avses franvaron av systematiska mitfel (Lundahl & Skirvad, 1999). Hog
grad av validitet innebdr ddarmed att man undersoker det man verkligen avser att
undersoka (Patel & Davidsson, 1994). For att i uppsatsen sikerstdlla en hog grad av
validitet har vi valt att anvinda oss av Otleys ramverk av styrning som maétinstrument.
Detta ramverk innefattar, som tidigare ndmnts, de flesta av de delar som de andra
teorierna pekar pa. Genom att anvianda detta ramverk som utgangspunkt nér vi utformat
fragorna till intervjuerna anser vi att vi dven har sidkrat en hog grad av validitet.
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3. Private equity branschen

Da forstaelsen for private equity branschen och dess aktorer har en stor betydelse for denna uppsats vill vi
innan den teoretiska referensramen presenteras, ge en klar och tydlig definition av vad private equity dr.
Vidare gors en dversiktlig genomgdng av hur private equity foretagen dr strukturerade da en forstaelse for
deras struktur dr av betydelse for uppsatsen. Slutligen ges dven en forklaring till hur private equity
foretagen mditer aktiedigarvdirdet i sina portfoljbolag.

3.1 Definition av private equity

Med private equity avses riskkapital som omfattar investeringar i onoterade bolag, eller i
noterade bolag som kops ut fran borsen och saledes avnoteras. Investeringarna i dessa
portfoljbolag har i genomsnitt en investeringshorisont pa 5-8 ar (NUTEK, 2005;
Riksbanken, 2005). Private equity foretag skaffar sitt kapital via private equity fonder,
vars tillgangar private equity foretagen forvaltar genom att investera i portféljbolagen i
form av eget kapital (Riksbanken, 2005). Investeringarna kan delas upp efter
portfoljbolagens livscykel. Investeringar i tidiga faser av foretagens livscykel bendmns
venture capital, medan uppkép av mer mogna foretag bendmns buy-outs. Det senare
syftar pa att private equity foretagen endera koper ett onoterat foretag tillsammans med
dess ledning (management buy-out) alternativt koper ut ett foretag fran borsen. Buy-out
investeringar innebar normalt nagot lagre risk dn venture capital investeringar, da dessa
investeringar gors i mogna foretag med mer stabila kassafloden (NUTEK, 2005;
Riksbanken, 2005).

3.2 Private equity foretagens struktur

Riskkapitalfonderna dr ofta sa kallade “limited partnerships”, vars nidrmaste svenska
motsvarighet dr kommanditbolag. I denna bolagskonstruktion forekommer det minst en
“general partner”, vilken kan liknas med kommanditbolagets komplementidr. Denne har
ett obegrdnsat ansvar infor fondens investerare. Vidare finns det en eller flera “limited
partners” med begrinsat ansvar. Pa detta sitt astadkoms en riskdelning. En aktiv dgarpart
skjuter till en liten del av kapitalet i fonden men tar huvuddelen av ansvaret, ett sa kallat
obegrinsat ansvar. Samtidigt skjuter en passiv dgarpart i form av en eller flera investerare
till huvuddelen av kapitalet, men tar begriansad risk. Med begrinsad risk menas att de inte
kan forlora mer @n vad de investerat i riskkapitalfonden (Riksbanken, 2005). Fondens
general partners dr i sin tur anstillda i sjdlva private equity foretaget, vilket har i uppdrag
att aktivt forvalta fonden genom att investera i sakallade portfoljbolag.

Huruvida private equity foretaget har en eller flera investerare, beror till viss del pa vilken
sorts private equity foretag det dr. Den traditionella dgarbilden ir att fonden dgs av flera
oberoende institutionella investerare som valt att investera i en eller flera av private
equity foretagets fonder. Vidare finns sakallade “captive private equity firms”, vilka ar
private equity foretag som #dgs av en storre organisation, vanligtvis en bank, ett
forsakringsbolag eller ett foretag (Altassets hemsida & Barber, 2005).
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Da komplementéren normalt bidrar med endast 1 till 3 procent av totalt forvaltat kapital i
fonden samtidigt som denne ocksa bestimmer vilka foretag fonden ska investera i, finns
det risk for att det uppstar en intressekonflikt mellan investerarna och komplementéren.
For att 1osa detta har alla riskkapitalfonder ett vinstdelningssystem som ger
komplementidren incitament att tillgodose investerarnas intressen att na hogsta mojliga
avkastning. Strukturen for ett sadant vinstdelningssystem ir i stort sett likadan i alla
riskkapitalfonder. Den innebir att investerarna far en viss prioriterad avkastning, givet att
fonden genererar en positiv avkastning. Denna prioriterade avkastning uppgar for
ndrvarande till mellan 6 och 8 procent. Investerarna och fondens komplementérer delar
sedan pa den resterande vinsten pa sa sitt att investerarna far 80 procent, medan
komplementirerna erhaller de resterande 20 procenten. Avkastningen fran fonden betalas
emellertid ut till investerarna och komplementérerna forst nir fonden avvecklats och alla
portfljbolag avyttrats. Den enda ersittning som betalas ut 16pande fran fonden till
komplementdrerna dr en arlig forvaltningsavgift pa 1,5 till 2,5 procent av forvaltat
kapital, vilket ska tdcka lopande kostnader for loner, kontor och konsultarvoden
(Riksbanken, 2005). Med detta vinstdelningssystem avser investerarna (och
komplementirerna) att skapa ett enhetligt verksamhetsmal, ndrmare bestdmt att maximera
vinsten till investerarna. (Se figur 2.)

En liknande intressekonflikt, som den som beskrivits ovan, uppkommer dven mellan
private equity fOretagets partners (komplementidrerna) och ledningen i de uppkopta
portfoéljbolagen. Denna situation kan liknas vid den problematik som finns i alla foretag
mellan ledning och aktiedgare, dér private equity foretagets partners kan jimstéllas med
aktiedgarna. For att overbrygga eventuell diskrepans mellan portféljbolagsledningens
syften och private equity foretagets, later private equity foretagen, genom sakallade
management buy-outs, ledningen bli deldgare i det foretag de arbetar i. Ledningen far
dédrav en liknande avkastningsstruktur som partnerna pa private equity féretagen och som
fondens investerare. Dirmed &astadkommes en mer likriktad incitamentsstruktur
(Riksbanken, 2005).

Denna uppsats kommer att hantera den del utav private equity organisationens struktur

som ligger inom den gra rutan i figur 2, det vill sdga private equity foretagens styrning av
portfoljbolagen.
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Figur 2: Overblick over strukturen for private equity fonden och dess portfoljbolag.

3.3 Matt pa aktiedagarvarde

Svenska riskkapitalforeningen (SVCA) rekommenderar tillsammans med europeiska
riskkapitalforeningen (EVCA), att private equity foretagen miter avkastningen 1 sina
portféljbolag och i sina fonder med internrintemetoden. Denna metod inkluderar
tidsviardet pa investeringar och gor det mgjligt att médta avkastning bade pa enskilda
investeringar och grupper av investeringar, si kallade portfoljer. Internriintan (IRR)® &r
den arliga effektiva rintan som erhalls pa investerat kapital. Genom internrintan mits
saledes investeringens arliga forrantning (SVCA, 2002). For att finna IRR for en
investering maste man hitta den IRR som satisfierar foljande ekvation:

c
Initial Investering = leit
(1+IRR)!

® Pa engelska “internal rate of return”.
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4. Teoretisk referensram

Uppsatsens teoretiska referensram behandlar de teorier utifran vilka vi dmnar analysera det empiriska
material som presenteras i empirikapitlet, samt det mdtinstrument vilket vi anvdnt for insamling av empirin.
Initialt presenteras teori om det agent-principal problem som kan uppkomma mellan dgare och ledning i
ett bolag. Sedan foljer ett avsnitt om aktiedigarperspektivet, samt ett ramverk for styrning som baseras pa
detta perspektiv. Slutligen foljer det allmdnna ramverk som ligger till grund for den empiriska
undersokningen och som tar upp styrningens olika komponenter.

4.1 Agent-principal teorin

Agent-principal teorin har sin grund i ekonomisk teori. Teorin fokuserar pa relationen
mellan tva parter; agenten (utféraren/verkstillaren) och principalen (uppdragsgivaren).
Grunden till teorin ligger i att en intressekonflikt sannolikt foreligger mellan de tva
parterna, da dessa formodligen har olika preferenser och olika individuella mal (Anthony
& Govindarajan, 2003). Detta kan liknas vid relationen mellan de ansvariga pa private
equity foretaget (principalen) och ledningen pa portfoljbolaget (agenten) (Shepherd &
Zacharakis, 2001). Agentteorin berdr komponenter sasom egenintresse, asymmetrisk
information och kontrakt (Jensen & Meckling, 1976):

1. Parterna handlar i forsta hand av egenintresse. Med det menas att de har mal som
inte alltid 6verrensstimmer med den andra partens.

2. Parterna kan forvringa eller hemlighalla information vilket ger upphov till
asymmetrisk information.

3. Bigge parter strivar efter att utforma kontrakt sa att de blir sa fordelaktiga som
mojligt for dem sjdlva. For att 16sa denna problematik dr det viktigt att utforma
kontrakt och incitamentsstruktur pa ritt sitt.

Da agent-principal relationen innebér att principalen i praktiken tvingas ge mandat at
agenten att fatta beslut a principalens vignar, blir det av yttersta vikt for principalen att
sikerstilla att agenten delar principalens mal. Genom att sidkerstdlla detta Okar
principalen sannolikheten att agenten genomfor uppgiften pa det sdtt som maximerar
virdet for principalen, istéllet for att utnyttja situationen och se till individuella intressen
(Anthony & Govindarajan, 2003).

Teoretiker hdvdar att det finns tva tillvigagangssitt att hantera denna problematik. Det
ena innefattar 6vervakning och kontroll, dir principalen utformar kontrollsystem som
bevakar agenten och inskrianker dess mojligheter till sjdlvstyre. Det andra sittet innefattar
utformandet av belonings- och incitamentssystem som Okar agentens drivkraft att handla i
linje med principalens strdivan (Anthony & Govindarajan, 2003). Dessa
incitamentssystem bygger pa teorier om att ju mer agentens beloningssystem dr kopplat
till ett specifikt resultatmatt, desto storre blir incitamentet for agenten att forbittra just det
resultatet (Anthony & Govindarajan, 2003). Enligt Shepherd och Zacharakis (2001) har
agentteorin givit riskkapitalister insikt om vikten av att implementera vil anpassade
incitamentssystem, sasom ledningens deldgarskap och bonussystem, vilka forsdkrar att
ledningen i portfoljbolaget inte agerar opportunistiskt.
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4.2 Aktieagarvarde

Syftet med private equity foretagens verksamhet &r att skapa vérde at investerarna, det
vill sdga att skapa aktiedgarviarde. Termen aktiedgarvirde kom att bli mycket populér
under 1980 och 1990 talet och dess popularitet har hallit i sig fram tills idag (Brodin et al,
2000). Bland annat uttrycker manga borsnoterade foretag idag pa hemsidor och i
arsredovisningar att ett av deras frimsta mal dr att skapa vérde at sina aktiedgare. Denna
starka utveckling mot forstirkt dgarfokus beror bland annat pa kapitalmarknadens
utveckling dir nya finansiella instrument stindigt tillkommer. Aven det 6kade indirekta
dgandet, via institutioner och fonder, samt allménhetens O0kade intresse for aktier och
kapitalmarknaden har influerat utvecklingens framfart (Brodin et al, 2000). Konceptet
innebdr att ett vinstgenererande foretags mal #r att maximera avkastning till aktieigarna
och diarmed Oka aktiedgarvirdet. Detta virde mits i sin tur av marknadspriset pa
foretagets totala antal aktier (Brodin et al, 2000).

Den o©kade betoningen pa dgarstyrning har Dbidragit till framstidllandet av
ekonomistyrningsmodeller baserade pa finansiell teori. Dessa fokuserar explicit pa
skapandet av aktiedgarvirde. En uppmirksammad teori inom detta omrade dr Value
Based Management (VBM), vilken &dven blivit samlingsnamnet pa de styrmedel som
syftar till att maximera ett foretags aktiedgarvirde (Hellman & Lind, 2004). Modellen
sdgs erbjuda ett integrerat ramverk for att styra foretag sa att maximalt aktiedgarvirde
skapas (Ittner & Larcker, 2001).

4.3 Value based management

Enligt finansiell teori dr det Overgripande syftet med ett foretags existens att Oka
aktiedgarvirdet, vilket dven dr utgangspunkten i VBM teorin. Det rader emellertid en
oenighet kring tolkningen av vad VBM de facto innefattar (Hellman & Lind, 2004). Ittner
& Larcker (2001) har utifran en genomgang utav teorin pa omradet tagit fram en
referensram for hur VBM kan definieras. Malmi & Ikdheimo (2003) avfiardar dessa
forfattares ramverk som alldeles for brett. De anser att med en sadan bred definition for
VBM gar det inte att hitta en alternativ styrningsteori, da Ittner & Larckers definition
innehaller de flesta element inom finansiell styrning och de flesta foretag syftar till att
oka vinsten till aktiedgarna. De framhaller istéllet ett VBM perspektiv dir det enbart skall
finnas en styrvariabel, vilken dr Economic Value Added (EVA). Flera empiriska studier
visar dock att med denna smala definition finns det enbart ett fatal foretag som enligt
teorin fullt ut tillimpar VBM (Malmi & Ikdheio, 2003). Uppsatsen kommer darfor att
utga ifran den bredare definitionen som Ittner & Larcker (2001) presenterar, vilken
beskriver VBM som bestaende av sex olika steg:

1. Val av specifika mal som leder till 6kat aktiedgarvirde.

2. Val av strategier och organisationsstruktur som Gverrensstimmer med malen.

3. Identifiering av de specifika virdedrivare som fangar affiarsverksamhetens
virdeskapande givet valda strategier och organisationsstruktur.

4. Utveckling av handlingsplaner, val av prestationsmatt samt faststdllande av mal
baserat pa de identifierade virdedrivarna.
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5. Utvirdering av organisationens och fOretagsledningens prestationer, samt

genomforandet av handlingsplaner.
6. Lopande omprovning av mal, strategier, planer och styrsystem.

_Overgripande Mal:
Oka Aktiedgarvardet

:

Identifiera specifika
organisationsmal

'

Utveckla strategier
& valja
organisationsdesign

!

Identifiera
vardedrivare

'
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handlingsplaner,
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4

Figur 3: Ittner och Larckers (2001) ramverk for VBM.

Nedan ges en mer ingaende beskrivning av ovanstaende steg.

4.3.1 Organisationens mal

Ett foretag som anvinder VBM skall ha som mal att maximera aktiefigarnas avkastning,
det vill sdga att oka aktiedgarvirdet (Copeland et al, 2000; Ittner & Larcker, 2001). I
VBM teorin beskrivs aktiedigarvirde som marknadsvirdet pa det egna kapitalet.” Utifran
den Overgripande malsittningen att skapa aktiedgarvirde skall specifika mal for
verksamhetens olika delar identifieras. For att de interna malen skall vara i linje med det
overgripande malet, menar manga VBM teoretiker att dessa mal bor uttryckas i termer av
att oka det adderade ekonomiska virdet (EVA®) eller att dka kassaflddesavkastningen pa
investeringen, (CFROI) (Ittner & Larcker, 2001; Weaver & Weston, 2003). Grunderna
till dessa nya matt dr de sakallade “residual income” och IRR koncepten som utvecklades
under 1950 och 1960 talen. Detta grundas i att dessa matt anses vara niarmare korrelerade

"Marknadsvirdet pa eget kapital beriknas enligt Koller et al (2005) som:
MV (EK) = Nuv(fria kassaflodena) - MV (Skuld — Finansiell kassa).
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med skapat aktiedgarvirde, @n traditionella redovisningsbaserade matt. Darmed leder
dven de till 6kad kongruens mellan agenten och principalen (Ittner & Larcker, 2001).

4.3.2 Strategier och organisationsstruktur

Det andra steget i VBM processen ir att foretaget skall utforma specifika strategier, samt
en organisationsdesign som leder till att foretaget kan na de uppsatta malen. Ittner &
Larcker (1998) med fler (Malmi & Ikdheimo, 2003) menar att foretag som anvidnder
VBM tenderar att fokusera mer pa strategier som leder till okat aktiedgarvirde. De
empiriska fakta som finns ifran tidigare studier visar bland annat géllande omradet mal
och strategier att fokus pa strategier #r bade tillvixt- sa vdl som
effektiviseringsorienterade. Exempel pa tillvixtstrategier dr expandering av verksamheten
till nya geografiska marknader, savdl som till nya produktmarknader. Exempel pa
effektiviseringsatgiarder &r rationalisering av investeringsverksamheten, effektivare
anviandning av tillgangarna, samt fokus pa minskning av rorelsekapitalet (Ittner &
Larcker, 1998). Vad giller det mer operativa beslutsfattandet innebir ett inforande av
VBM storre fokus pa balansrikningen, framforallt vad giller foretagens medvetenhet om
kostnaderna for rorelsekapitalbindning (Hellman & Lind, 2004).

4.3.3 Identifiering av véardedrivare

Agent-principal modeller indikerar att malet for ett kontrollsystem é&r att skapa
malkongruens mellan agentens faktiska handlingar och principalens onskade handlingar
(Ittner & Larcker, 1998). VBM teorin tar fasta pa detta och menar att eftersom #dgarnas
ultimata mal &r att 6ka aktiedgarvirdet, borde kontrollsystemen uppmuntra och bidra till
att foretaget vidtar de handlingar som leder till att detta mal uppfylls. Som ett led i detta
foresprakar VBM teorin att man bor faststidlla virdedrivare som identifierar vad som
leder till 6kat aktiedgarvirde. Dessa virdedrivare kan vara av bade finansiell och icke-
finansiell karaktir. Identifiering av dessa vérdedrivare anses bidra till en forstaelse for
vilka faktorer som far kostnaderna att 6ka och intdkterna att minska. Virdedrivare ar
darfor faktorer som utgdr grundpelarna i vad som driver ett foretags kostnader och
intdkter. Saledes kan virdedrivarna delas upp i intdktsdrivare respektive kostnadsdrivare.
Dessa anvinds inte som matt i sig utan identifierar vilka faktorer en organisation bor
halla under uppsikt. Virdedrivarna anviands sedan som utgangspunkt nir foretaget tar
fram de specifika matt som anvinds for att mita foretagets prestation (Ittner & Larcker,
1998; Weaver & Weston, 2003).

4.3.4 Handlingsplaner, prestationsmatt och mal

Det fjarde steget i VBM-ramverket syftar till att foretagen skall utforma handlingsplaner
som baseras pa analysen av virdedrivarna, det vill sdga att de skall syfta till att 6ka
intdktsdrivarna och minska kostnadsdrivarna. Vidare skall foretaget ta fram prestations-
matt som miéter hur foretaget lyckas med att forbéttra vardedrivarna, samt malnivaer for
dessa matt, sakallade prestationsmal. De matt som tas fram baseras saledes pa de
identifierade virdedrivarna och kan dirfor ses som en operationalisering av
virdedrivarna. Avsikten &r att pa en mer operationell niva mita hur foretaget utvecklas
med avseende pa de identifierade viardedrivarna. Vidare menar Simons (1987) att foretag
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inriktade pa tillvaxt till stor del anvénder sig av prognoser och budgetmal. Dessa typer av
foretag kriaver en kontinuerlig rapportering och uppfoljning av hur verksamhetens
forsiljning och expandering gar, medan kostnadskontrollen dr mindre viktig i rena
tillviaxtforetag.

Faststidllandet av olika prestationsmal dr dven viktigt for beloningssystemen. Inom den
normativa VBM-litteraturen &r det av yttersta vikt att linka beloningssystemen till matt
som miter virdedrivarna i bolagen och malnivaer for dessa (Hellman & Lind, 2004).
Aven Weaver och Weston (2003) framhdller detta och menar att bonussystemen skall
vara lidnkade till objektiva resultatmatt. Syftet med beloningssystemen #r att motivera
ledningen till att implementera afférsstrategierna (Morin & Jarrel, 2000). Morin & Jarrel
menar att ett framgangsrikt beloningssystem ska vara kopplat till de olika virdedrivare
som driver affirsstrategin, sa att det resultatmatt som ligger till grund for beloningarna
och som saledes miits, ocksa blir gjort.

4.3.5 Utvardering och revidering av mal och strategier

De tva slutliga stegen i VBM ramverket involverar uppfoljning och utvirdering av
prestationer. Om resultaten inte Gverensstimmer med malen krdvs omprévning av mal,
strategier och handlingsplaner. Sa fort en diskrepans mellan mal och utfall identifieras,
fordras en handling for att d&ndra den negativa utvecklingen for foretaget (Otley & Berry,
1980). Vidare menar Otley & Berry (1980) att faststdllda prognostiserade mal kan vara
baserade pa icke fullstindig information. De pekar pa att organisationer bestar av
individer, vilka anvinder sina individuella modeller, erfarenheter och insikter till grund
for sitt beslutsfattande. Det dr darfor troligt att individer har en begrinsad formaga att
inkorporera externa faktorer i sitt beslutsfattande och sina prognoser. Dirav kan dven mal
komma att behéva omprévas (Otley & Berry, 1980).

4.4 Otleys ramverk for styrning — ett matinstrument

Otley (1999) presenterar en bred definition av begreppet styrning. Han menar att ett
ekonomiskt styrningsperspektiv inte tdcker in samtliga faktorer som krivs for att
analysera begreppet styrning. Trots att den ekonomiska disciplinen under senare ar har
inkorporerat vissa beteendevetenskapliga aspekter sasom agentteori och beloningssystem,
menar Otley att det finansiella perspektivet ej dr uttommande. Av denna anledning
presenterar han ett ramverk som fokuserar pa den Overgripande styrningen. Detta
ramverk syftar till att studera sjdlva styrningen av foretagets prestationer och inte bara
métningen av prestationerna. Vidare foreslar Otley att detta ramverk kan anvidndas som
ett métinstrument for fallstudiebaserade studier av styrningssystem. Ramverket fokuserar
pa fem centrala omraden: dvergripande mdal, strategier och planer, malsdttningar och
standard, beloningar respektive feedback. Hir foljer en beskrivning av de olika delarna i
ramverket.

4.4.1 Overgripande mal

Overgripande mal 4r de centrala mal som sitts upp i organisationen for att nd framgang. 1
Otleys ramverk innefattar denna del dels definition av malen, dels utvirdering av hur
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malen skall nas. De overgripande malen omfattar inte bara finansiella mal utan avser
samtliga finansiella och strategiska mal som organisationen satt upp i avseende att uppna
alla intressenters onskemal. En undersokning av alla dessa mal ger i sin tur en indikation
pa den makt som de olika intressenterna har i organisationen. Vidare paverkar de
overgripande malen i sin tur de matt som organisationen anvinder for att styra och
utvdrdera sin verksamhet med. Avsikten med denna del av ramverket blir saledes att
belysa verksamhetens mal, samt de mekanismer som anvinds for att mita och utvérdera
dessa malsittningar.

4.4.2 Strategier och planer

De strategier som organisationen tar fram kan ses som organisationens planerade vig till
att na de uppsatta malen. Denna del av ramverket behandlar siledes utformningen och
anvindandet av de strategier och planer som organisationen har beslutat sig for att handla
efter. Otley menar vidare att det &r intressant att undersoka de processer och aktiviteter
som behovs for att implementera dessa strategier och planer. Avsikten med denna del av
Otleys ramverk blir darfor att utforska och dokumentera det samband som finns mellan
de uppsatta malen och de strategier och planer som anvénds for att na dessa mal.

4.4.3 Malséttning och standard

Malsittning och standard ir ett traditionellt omrade inom forskning om ekonomistyrning.
Syftet med de malsittningar och standarder som sétts upp i organisationen dr att uppna de
redan framtagna malen. Vidare omfattar denna del av ramverket bade den mer tekniska
specificeringen av de mal som satts upp, samt kravet pa att de uppsatta malen och dess
matt motiverar de anstéllda i organisationen. Da teorin menar att det som méits blir gjort
och det som inte mits blir inte gjort, dr det av yttersta vikt att organisationens métsystem
miter det som dr av virde for foretaget.

4.4.4 Beloningar

Vid en ansats av styrningens bestandsdelar dr det dven viktigt att ta med belOningar.
Beloningar #r ett omrade som tidigare legat inom omradet for personalavdelningen,
varfor det inte har fatt den uppmirksamhet inom omradet styrning som Otley anser att det
fortjanar. Denna del av ramverket koncentrerar sig pa faktorer som motivation och
incitament. Med begreppet beloningar asyftas de erséttningar som organisationens
anstillda erhaller da de uppsatta malen nas. Vidare skall beloningarna tydligt kopplade
till den formella ansvarsstruktur som finns i organisationen. Med beloningar avses dels
den monetira ersdttning som organisationens anstillda erhaller, dels icke-monetira
fordelar sa som status och uppmirksamhet. Enligt Otley dr det viktigt att
beloningsstrukturen kopplas samman med foretagets malséttning och standard samt att de
mal och matt som sitts upp inte leder till kortsiktigt fokus. Avsikten med denna del av
ramverket dr att undersoka och mita de konsekvenser som foljer av att organisationen
uppnar, alternativt misslyckas med att uppna de uppsatta malen.
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4.4.5 Feedback

Otleys femte och sista del i ramverket behandlar de informationsfloden som &r
nodvindiga for att tillata en organisation att ldra sig av sina misstag. Vidare ticker denna
del av ramverket hur organisationen édndrar sig efter sina misstag, sa att dess lardomar kan
hjdlpa den att agera annorlunda i framtiden. Denna information skall inhdmtas genom
jamforelser mellan vad som faktiskt presterats inom organisationen och de mal som
organisationen har satt upp. Organisationen har dven mojlighet att genom sa kallad “’feed-
forward” planering atgéirda eventuella framtida problem innan de uppstar.

-22 -



Private equity foretagens styrning av sina portféljbolag Géransson & Keisu

5. Empiri

Detta kapitel presenterar resultatet av de intervjustudier som genomforts pa ABN Amro Capital Norden
och Procuritas, samt pa de tva portfoljbolagen Saunatec och Ariterm. Resultatet presenteras separat for de
tva private equity foretagen inklusive respektive portfoljbolag. I borjan av respektive del aterfinns en kort
presentation av private equity foretagets och dess portfoljbolags verksamhet och historik. Denna dr i
huvudsak hdmtad fran foretagens hemsida och annat officiellt presentationsmaterial. Indelningen av
resterande material for respektive foretag foljer komponenterna i Otleys ramverk. Vidare dr avsnitten
uppdelade sa, att forst presenteras private equity foretagets bild av hur de i allminhet styr sina
portfoljbolag och diirefter presenteras portfoljbolagets bild.

5.1 ABN Amro Capital Norden

ABN Amro ir en internationell bankkoncern med verksamhet inom kapitalforvaltning
och investeringar (Capitals hemsida). ABN Amro Capital (Capital) dr den del av foretaget
som dgnar sig at private equity (PE) investeringar. Capital har idag sex kontor i Europa,
med sammanlagt 35 investeringsansvariga, samt ett i Australien. Vidare har Capital
stabsfunktioner som utfor researcharbete och liknande at de investeringsansvariga.
Finansieringen till dessa kontors investeringar sker frain ABN Amros resultatrdkning. De
enskilda kontoren kan dessutom vilja att resa extern finansiering fran andra institutioner.
Detta dr emellertid enligt en av de intervjuade ovanligt idag. Den svenska delen, ABN
Amro Capital Norden (Capital Norden), har fOrutom administrativ personal, sex
investeringsansvariga som arbetar aktivt med investeringarna. Idag befinner sig tva av
dessa pa partnerniva (Capitals hemsida). Enligt de intervjuade har de
investeringsansvariga frimst en finansiell bakgrund. Vidare har samtliga en
civilekonomexamen och de flesta har tidigare dven varit anstédllda inom finansbranschen.
Nedan ges en 6verblick 6ver de investeringsansvariga pa Capital Norden.

Johan Bjurstrém
(Managing Partner)

David Holm Ovrén
(Partner)

Johan Rydmark
(Investment Director)

Johan Conradsson
(Investment Director)

Kristofer Runnquist
(Investment Director)

Tommy Wikstrém
(Investment Director)

Figur 4: Investeringsansvariga pa Capital Norden. De gra markeringarna visar vilka som intervjuats.

Trots att det &r ABN Amro som sitter ramverken for Capital Nordens verksamhet, anser
medarbetarna pa Capital Norden att den nordiska filialen &r relativt autonom. Enligt en av
de intervjuade, dr anledningen till detta att den partner som finns pa det nordiska kontoret
dr senior och sitter med 1 styrelsen for hela Capital. Capital Nordens investeringsstruktur
overrensstimmer med den inrutade delen av PE-strukturen som presenterats tidigare.

Medan Capital har dgnat sig at management buy-outs sedan ar 1994 har det nordiska
kontoret varit aktivt sedan ar 1999. Idag arbetar hela Capital med paneuropeiska fonder,
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dédr Capital Norden delar fond med verksamheterna i England och Holland. Fondernas
storlek uppgar till cirka 14 miljarder SEK. Sedan ar 2000 har Capital dgt och forvaltat 76
portfoljbolag (PB) beldgna i frimst Europa. Vid tiden for denna studie bestar Capital
Nordens portf6lj av nio Europeiska investeringar (Capitals hemsida).

Capital investerar i medelstora bolag som inte befinner sig i uppstartsfasen. De har dven
valt att koncentrera sig pa 1onsamma och kassagenererande bolag och dgnar sig saledes
inte at sdkallade turnarounds®. Vidare dr Capital verksamt i alla sektorer forutom
fastighetsbranschen och finansiell service. Det senare &r uteslutet da det skulle konkurrera
med den dgande bankens (ABN Amros) verksamhet (Capitals hemsida).

Capital har pa sin hemsida (Capitals hemsida) ett antal uttalade investeringskriterier:
e De bolag Capital investerar i skall ha ett virde (enterprise value) pa 300 miljoner
SEK till 5 miljarder SEK.
¢ Bolagen skall ha en bra tillvdxtpotential och en stark marknadsposition.
e Bolagen ska ha en kunnig ledning med historiskt goda resultat samt en vilja att
investera i bolaget.
¢ Investeringarna skall ge Capital en majoritetsposition i styrelsen.

Enligt de intervjuade borjar investeringsprocessen med att Capital Norden identifierar ett
intressant investeringsobjekt. De sitter sedan ihop en presentation av bolaget. Huruvida
Capital Norden skall ga vidare i budgivningsprocessen avgors sedan pa ett
investeringsmote som halls gemensamt av tva chefer fran Norden och tva chefer fran
nagot av de andra Europeiska kontoren. Investeringshorisonten ligger enligt en av de
intervjuade pa mellan tva till fem ar.

5.1.1 Saunatec

Saunatecgruppen grundades ar 1919 i Finland och &r idag ett virldsledande foretag inom
bastubranschen (Saunatecs hemsida). Under hosten 2006 kopte Capital Norden Saunatec
av det finska PE foretaget Sponsor Capital Oy, som #gt Saunatec till och fran sedan
bérjan av 1980 talet (Conradsson, 2007).° T jimforelse med Capital Norden, dr Sponsor
Capital en mindre buy-out aktor med cirka 1 miljard SEK till férfogande i sin nuvarande
fond. Under Sponsor Capitals langa dgarperiod utvecklades Saunatec fran att vara en liten
lokal bastutillverkare 1 Finland, till att bli ett virldsledande och internationellt
bastuforetag (Aaltonen & Nurmi, 2002). Vidare var Saunatec under denna period
fokuserat pa expansion via tilliggsforviarv av olika lokala savil som internationella
aktorer, varfor bolaget bestod av spridda bastutillverkare med bristande interaktion da
Capital Norden tog Over bolaget (Rydmark, 2007). Den bristande interaktionen
forsamrades ytterligare av det faktum att de forsta aren under 2000 talet innebar ett rejlt
bakslag for Saunatec, da tillverkare i lagloneldnder under denna period kraftigt kom att
konkurrera ut Saunatecs dyrare produkter producerade i Tyskland. Sponsor Capitals och

*Med turnaround avses att man vinder ett mycket olonsamt foretag till att ga bra.
% Under 1990 talet borsintroducerade Sponsor Capital Saunatec, men kopte tillbaka bolaget fran borsen ar
1999. Den fond som investerade i Saunatec 1999, skulle avslutas under 2006, varfor en exit var nodvéndig.
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ledningens fokus kom pa sa sitt att kretsa kring omstrukturering av den tyska
verksamheten och de lit de 6vriga enheterna operera autonomt (Conradsson, 2007).

Idag innehar Capital Norden en majoritetsandel av Saunatec medan foretagets ledning har
behallit en minoritetsandel. Saunatecs verksamhet innefattar utveckling, tillverkning,
samt marknadsforing av bolagets basturelaterade produkter Over hela virlden. Dessa
produkter bestar av elektriska sdvil som vedeldade bastuaggregat, bastuanliggningar,
angbastuanldggningar, samt olika bastutillbehor. Produkterna marknadsfors idag under ett
flertal varuméarken diar Helo, Finnleo och Amerec 4r de mer kdnda (Saunatecs hemsida).

Saunatecs fabriker dr beldgna i Finland, Tyskland och USA (Saunatecs hemsida). Antal
anstillda i foretaget uppgar till mer dn 300 och omsittningen uppgar till cirka 400
miljoner SEK (Odin, 2007). Foretaget har idag forséljning O6ver hela virlden med
aterforsiljare i 70 liander. Saunatecs huvudkontor ligger emellertid kvar i Finland, dar
foretaget en gang startades. Nedan ges en 6verblick 6ver Saunatecs toppledning.m

Saunatec Group
Pentti Biisku
(CEO)

CFO
Ari Vesterinen

Saunatec Finland
Pentti Biisku
(Managing Director)

Saunatec Germany
Not available
(Managing Director)

Saunatec USA
Keith Raisanen
(Managing Director)

Helo UK
Stephen Bateman
(Managing Director)

Figur 5: Saunatecs ledningsstruktur. De gra markeringarna visar vilka som intervjuats.

Styrelsen

I styrelsen for Saunatec sitter idag tva representanter fran Capital Norden; Johan
Rydmark och Johan Bjurstrom. Som ordforande har Capital Norden utsett Johnny
Wirnelov, fore detta VD i IVT Viarmepumpar, ett bolag som tidigare var i Capital
Nordens #go. Vid tiden for denna uppsats har dock inte Wirnelov paborjat sitt
ordforandeskap. Dessutom finns en extern ledamot i Saunatecs styrelse, namligen den
radgivare som hjilpte Capital Norden att forvidrva Saunatec. Fran Saunatecs sida ingar
VD, Pentti Biisko och ekonomichefen, Ari Vesterinen.

19 Se appendix 2 for organisationsstruktur.
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5.1.2 Overgripande mal

Capital Norden

Da Capital Norden ér en del av en bank sétts deras mal internt av banken. Dessa mal gar
inte att aterfinna pa hemsidan, men vid samtal med Capital Nordens medarbetare rader
det inget tvivel om att deras Overgripande mal #r att Oka aktiedgarvirdet i sina
portfljbolag, sa att investeraren, ABN Amro, erhdller maximal avkastning pa sin
investering. Huruvida Capital Nordens dgarfokus de facto innebir ett nytt tank i deras PB,
beror enligt en av de intervjuade oftast pa vem som var den tidigare dgaren:

”Om den tidigare dgaren var en eller flera privatpersoner har foretaget oftast en mindre definierad

styrning, dn om vi koper foretaget av till exempel ett annat private equity foretag som redan implementerat
ett organisationstdnk som syftar till 6kat aktiedigarvdrde.”

Saunatec

Med investeringen i Saunatec har Capital Norden for avsikt att specifikt 6ka virdet pa det
egna kapitalet i bolaget, vilket enligt en av de intervjuade pa Saunatec mirks tydligt. Da
Saunatecs forra dgare ocksa var ett PE foretag, menar den intervjuade att aktiedgarvirdet
inte dr mer i fokus #n tidigare, utan att det for bada dessa dgare &r prioriterat. Han menar
att de delmal som kommuniceras av Capital Norden till ledningen framst &r tillvixt- och
marginalforbittringsorienterade, emellertid har de dnnu inte hunnit med att i detalj
specificera malen.

5.1.3 Strategier och planer

Capital Norden

Framtagning och exekvering av strategierna

Under uppkopsprocessen av ett PB utarbetar Capital Norden en Overgripande strategisk
plan for vad de kan gora med bolaget om de skulle 4ga det. Denna strategiska plan ligger
sedan till grund for det slutliga bud som Capital Norden ldgger pa bolaget. Da bolaget
kopts upp utformas den strategiska planen mer i detalj. Detta arbete sker under det forsta
halvaret, i ndra samarbete med ledningen i PBet. Det nira samarbetet med ledningen &r
viktigt enligt de intervjuade pa Capital Norden, da de anstdllda pa PE foretaget enbart &r
generalister med kunskap om generella affirsstrategier. Vidare beskriver en av de
intervjuade pa Capital Norden denna process som iterativ, diar PBets ledning har stort
inflytande:

"Vem som bestidmmer beror pd ledningen i portfoljbolaget. Ar ledningen stark samt har tydliga planer for

bolaget sa behover vi inte styra lika mycket. Vi forklarar da for ledningen vad vi anser bor fordndras och
sedan diskuterar vi det tillsammans med ledningen.”

Vidare papekar en av de intervjuade pa Capital Norden att de dr noga med att inte forbise
ledningens vilja. Han anser att detta &r speciellt viktigt da de anstéllda pa Capital Norden
har en finansiell inriktning, vilket innebdr att ledningen maste bidra med specifik kunskap
om industrin:
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"Vi har inte specifik branschkunskap utan det mdste foretagets ledning ha. Vi har istdllet en stor
verktygsldda med generella idéer sa som kunskap om hur mycket marknadsforing som krdvs, olika
marknader man bor prova att gd in pa etcetera. En av vara viktigaste uppgifter dr att hela tiden ifragasdtta
det som ledningen gor. Pa detta sditt kan vi tillsammans hitta nya sdtt att forbdttra verksamheten, samt
utvirdera de strategier foretaget for tillfillet arbetar efter.”

Att de anstillda pa PE foretaget dr generalister innebér enligt de intervjuade ett krav pa
att ledningen maste vara kompetent, samt att Capital Norden kdnner stor tillit for dem. En
av de intervjuade pa Capital Norden uttrycker det som att "nyckeln till framgang dr en
kompetent och professionell ledning”. Vidare menar han att dven om det dr Capital
Norden som i samsprak med ledningen avgor vilka fordndringar som skall goras, sa ér det
PBets ledning som ska implementera och genomftra de strategiska besluten.

Avseende uppfoljning av den strategiska planen, sa sker det for alla PB en gang i
kvartalet. Capital Norden undersoker da om foretaget vuxit eller inte, samt vilka de
bakomliggande faktorerna till detta dr. Vid viktiga externa eller interna fordndringar
revideras planen. Enligt en av de intervjuade sker detta i genomsnitt en till tva ganger per
ar da langsiktiga antaganden, sa som prognoser for den marknad foretaget befinner sig pa,
bygger pa faktorer som har en tendens att forindras. Mer specifikt hur denna
revideringsprocess skall ga till finns inte faststdllt pa foretaget, utan varierar fran gang till
annan. Emellertid deltar alltid PBets styrelse med verkstillande direktor.

Typ av strategier

Samtliga av de intervjuade pa Capital Norden menar att de strategier foretaget viljer att
tillimpa i sina PB, i grunden handlar om olika tillvigagangssitt for att 6ka forsdljningen i
bolaget och sidnka dess kostnader. Vad giller satsning pa forskning och utveckling
varierar detta fran bolag till bolag. Enligt en av de intervjuade pa Capital Norden kan man
emellertid generellt sdga att foretaget har en preferens mot att tillférskansa sig nya
uppfinningar och nya kunskaper genom uppkop av andra befintliga bolag, snarare &n
genom stora satsningar pa forskning och utveckling. Han menar att uppkopsstrategin ér
sikrare, da utvecklingsprojekt kan ta lang tid och deras utkomst ir oviss. Vid ett uppkdp
vet man vilka produkter man far och nir man far tillgang till dem.

Saunatec

Framtagning och exekvering av strategierna

I Saunatecs fall var den strategiska planen inte fiardig vid investeringstillfdllet. Da
uppkopet genomfordes under tidspress, valde Capital Norden att till en borjan skapa sig
en Overgripande uppfattning om foretaget, med hjdlp av ledningens affarsplan och
utomstdende konsulter. De forsokte i denna process faststdlla vilka virdeskapande
mojligheter som fanns for Saunatec. Sa snart kdpet genomforts satte de sig ned
tillsammans med ledningen i Saunatec, for att utifran den information de samlat in under
uppkopsfasen, utforma den strategiska planen. Denna har vid intervjutillfillet inte helt
faststillts, men berdknas vara klar under varen 2007. Vad giller strategiarbetet uttrycker
en av de anstillda pa Saunatec att:

”Det dr alltid dgaren som initierar vilka strategier som skall genomforas och pa det sdittet kommer de
strategier vi implementerar frdan Capital Norden.”
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Samtidigt understryker han dock att ledningen har mycket att sidga till om. Bland annat
har Saunatec, sedan Capital Norden blev &dgare, tillsatt en egen grupp som arbetar med
strategiska fragor i ndra samarbete med styrelsen.

Typ av strategier

Enligt de intervjuade pa Capital Norden har Saunatec goda mdjligheter till organisk
tillvaxt pa bade befintliga och nya marknader, da ett flertal marknader utanfér Norden &r
omogna med lag konkurrens. Vidare tror Capital Norden att bastumarknaden i USA
kommer att vixa, da trenden gar mot okat fokus pa hilsa och vilméaende. Dessa trender
skapar, enligt bade Saunatecs ledning och Capital Norden, nya och stérre marknader for
Saunatec. Da markanden idr ytterst fragmenterad ser Capital Norden dven stor potential
till tillvixt genom forvirv av mindre aktorer. Aven nya produktlanseringar #r av stor
betydelse for tillvaxten, varfor Capital Norden avser att snabba pa framtagningsprocessen
for nya produkter via egen forskning och utveckling, samt genom strategiska uppkop av
mindre aktorer. Gillande antalet varumirken, sa bestar foretaget idag av fem olika
varumirken, vilka Capital Norden vill konsolidera till ett och pa sa vis effektivisera
marknadsforingen samt produktionen.

Idag har Saunatec betydligt ldgre marginaler 4n sina konkurrenter, vilket goOr att
mojligheterna till kostnadsbesparingar dr stora. Bland annat planerar Capital Norden att
samordna inkdpen till de olika delarna i organisationen, sa att storre skalfordelar kan
erhillas. Aven valet av leverantorer skall ses 6ver di dagens inkop till stor del gors frin
leverantorer beldgna i norra Europa. Genom ett byte till leverantorer i lagkostnadslédnder
tror Capital Norden att kostnaderna kan sidnkas betydligt. Vidare skall skalfordelar
uppnas genom konsolidering av den utspridda tillverkningen. Det forsknings- och
utvecklingsprogram som fanns pa Saunatec vid uppkopstillfillet, kommer emellertid att
behallas. Vissa strategiska atgarder skall dock genomforas i syfte att snabba pa ledtiderna
i processen och oka frekvensen av nya produkter.

Vad giller de mer finansiella strategierna, papekar en av de anstillda i Saunatecs ledning
att en tydlig del av Capital Nordens strategi dr att arbeta med lite eget kapital, hog
skuldsittning och stort fokus pa kassaflodet. Den intervjuade framhéver dven att Capital
Nordens korta investeringshorisont har en tydlig paverkan pa de strategiska valen.

5.1.4 Malséttning och standard

Capital Norden
Overgripande matt'’

Det Overgripande malet, att oka aktiedgarvirdet, mits genom IRR for respektive PB och
pa en aggregerad niva for samtliga bolag som ingar i en fond. Bada intervjuade pa Capital
Norden papekar emellertid att de inte anviander IRR for att direkt styra och kontrollera
portfoljbolagen. En av dem uttrycker det sa hir:

"' Med 6vergripande métt avses hir métt som direkt kan hirledas till resultatrikning, balansrikning och
kassaflodesanalys pa koncernniva, det vill séiga for hela PBet.
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”IRR har inte direkt ndgot med styrningen av portfoljbolaget som sadant att gora. Det dr snarare ett krav
[fran private equity industrin for att mdita hur framgangsrik en specifik investering dr.”

Enligt Capital Norden finns for alla deras portfoljbolag fokus pa overgripande matt som
Saleslz, EBITDA" och EBIT14, samt de motsvarande vinstmarginalerna. De bada
intervjuade pa Capital Norden menar att EBITDA ir speciellt viktigt, da det dr det matt
som bist aterspeglar operationellt kassaflode, vilket ér viktigt att ha uppsikt 6ver. Vidare
har de ett tydligt mal att halla nere rorelsekapitalet, varfor matt pa bolagets likviditet,
antal varor i lager, kund- och leverantorsfakturor, samt totalt rorelsekapital dr i fokus.
Vidare sitts malnivaerna for de 6vergripande matten i den arliga budgeten. Budgeten ar
uppdelad pa de olika enheterna inom varje PB, dir varje enhet har sin egen delbudget att
uppna. Budgeten fastslas i samarbete mellan styrelsen och ledningen pa de olika PBen,
efter det att varje PBs enhetschefer arbetat fram ett budgetforslag for sina enheter. De vill
med budgeten klargora for personalen vilka mal som giller, samt skapa en Okad
medvetenhet om vilka enheter som gar bra och mindre bra.

Bakomliggande matt'®

Aven métt som miter de bakomliggande faktorerna, som driver de dvergripande métten,
anvands. Dessa dr ofta mer anpassade till de enskilda bolagens olika enheter. En av de
intervjuade pa Capital Norden menar att denna speciella anpassning giller matt som
utreder effektiviteten och utvecklingen i de olika avdelningarna i organisationen. Som
exempel ndmner han bruttomarginalen for olika tillverkningsenheter i ett tillverkande PB.
Dessa effektivitetsmatt kan inte direkt hianforas till balans- eller resultatrikningen. Enligt
de intervjuade pa Capital Norden tas malnivaerna for manga av dessa matt fram i de olika
delbudgeterna, som sedan adderas ihop till hela bolagets budget. Exempel pa denna typ
av matt som l6pande foljs upp av Capital Norden dr; manadsvis kundfakturering per
region, division och per produktgrupp; vinstmarginal per enhet, fabrik eller produktgrupp
(bruttomarginal eller EBITDA marginal); antal produktlanseringar per ar; nya
marknadsandelar for hela eller delar av bolaget; samt lager, orderstock och leveranstid
per produktgrupp.

Aven om Capital Norden oftast anviinder samma formella styrvariabler i sina PB, papekar
en av de intervjuade att de inte forsoker likrikta styrningen pa sa sitt att de skapar ”ABN
Amro Capital bolag”. Han drar hir en parallell till General Electrics dédr han anser att det
kanske pa ett tydligare sitt speglas i deras bolag att det dr just General Electric som dr
dgarna.

Nagot som bada intervjuade pa Capital Norden #r noga med att framhalla &r att
effektivitetsmatt pa ldgre niva dn enhets-, regions-, eller produktniva inte kontinuerligt
foljs upp. Istillet dr dessa av intresse nir de uppticker att utfallet inte dr i linje med
budget och prognoser:

”Det dr viktigt att folja upp och se hur det gar. Ar ndgot fel eller konstigt sd mdste vi titta ndrmare pd det
och lisa det. Ar det exempelvis en fabrik som har for hoga kostnader tittar vi pa mdtt som; antal produkter

2 Vi anvinder de engelska termerna da det dr dessa som anvinds pa foretagen.

13 Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortisation

' Earnings Before Interest and Taxes

'> Med bakomliggande métt avses matt som miter virdedrivarna till de 6vergripande matten.
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tillverkade per anstilld i fabriken, utnyttjande av produktionskapacitet i den fabriken och sa vidare. Pa sd
satt vill vi fa reda pa varfor det inte fungerar som det ska just ddr.”

Malsittningen for dessa matt tas fram dels genom jamforelser internt mellan enheter och
mot historiska prestationer, dels genom att de i den utstrickning det gar jamfér med
ledande konkurrenters prestationer. En av de intervjuade pa Capital Norden papekar att
da nagot i PBen avviker, dr det inte de ansvariga pa Capital Norden som tar fram matten
och gor sjilva analysen, utan det utfoérs av ledningen.

Saunatec

Overgripande matt

Samtliga intervjuade pa Saunatec menar att IRR inte anvinds explicit av Capital Norden.
Istdllet har Capital Norden tydligt kommunicerat att de &dr intresserade av dvergripande
matt som Sales, EBITDA och EBIT. Detta kommuniceras vidare av ledningen nerat i
organisationen. Vidare mits foretagets rorelsekapital, kassaflode och likviditet
kontinuerligt. Capital Norden har i samsprak med ledningen tagit fram en budget som
prognostiserar 2007 ars intékter, kostnader och kapitalbehov for de olika delarna inom
Saunatec. Denna #r baserad pa mellannivachefernas initiala uppskattningar. En av de
intervjuade i Saunatecs ledning menar att budgetprocessen baseras pa prognoser och
uppskattningar nerifran och upp i organisationen. Sedan har Capital Norden tillsammans
med resten av styrelsen anpassat budgeten for hela foretaget, bland annat baserat pa en
marknadsanalys utférd av externa konsulter.

Bakomliggande matt

De intervjuade i bade Saunatecs ledning och Capital Norden vidhaller att da Capital
Norden vill forsta vad som driver intikterna respektive kostnaderna, dr de &dven
intresserade av matt pa de operationella delarna av bolaget. Da bolaget fortloper som det
ska, studerar Capital Norden frimst operationella matt for hela bolaget, samt pa fabriks-
och produktniva. Framforallt finns fokus pa EBITDA marginaler i olika delar av
foretaget, vilka anvinds for att forsta Ionsamhetsutvecklingen i de olika varumérkena och
fabrikerna. Vilka matt som dr viktiga beror pa vad varje enhet arbetar med, men kan
sammanfattas i; orderintikter och antal mottagna order per land samt per produktgrupp;
kundfordringar; marknadsandelar pa konsoliderad niva och per produktgrupp; samt
bruttomarginal per fabrik och per produktgrupp. Vidare papekar en intervjuad pa
Saunatec att de mer specifika matt som finns i bolaget, inte formedlas till Capital Norden
da “de skulle drunkna i information om de fick all denna information varje manad” .
Istdllet blir dessa matt aktuella att formedla vid avvikelser.

Enligt en av de intervjuade skiljer sig de matt som Capital Norden dr intresserade av, inte
namnvirt at jamfort med de matt bolaget arbetade med tidigare. Den intervjuade anser att
anledningen till detta &r att dven de forra dgarna var ett PE foretag. Han menar att bada
dessa #dgare vill halla kostnaderna och rorelsekapitalet nere, erhalla ett bra kassaflode
samt generera en bra tillvéxt, 1 storre utstrickning dn “vanliga industriella dgare”. Han
refererar hér till de andra foretag som han arbetat i didr dgarna var industriella foretag.
Vidare menar de bada intervjuade pa Saunatec att dven de forra dgarna ville ha alla
avvikelser forklarade for sig.
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5.1.5 Beloningar

Capital Norden

Alla intervjuade anser att det viktigaste incitamentet for ledningen att gora ett bra jobb
och arbeta for samma mal som Capital Norden, finns inbakat i dgarstrukturen. Enligt de
intervjuade pa Capital Norden dr kravet pa ledningens deldgarskap en foljd av att de vill
undvika att ledningen inte handlar i dgarnas intresse. Ledningens andel av det egna
kapitalet uppgar i de flesta fall till mellan fem och tio procent. Capitals deldgarstruktur
for ledningen resulterar dessutom i att denna far en hogre IRR pa sina investeringar dn
vad ABN Amro far. Syftet med detta &r att motivera ledningen att 6ka avkastningen till
investerarna. Vidare infor Capital Norden incitamentssystem bade pa lednings- och
mellanchefsniva i sina bolag. Dessa incitamentssystem utgors av bonusprogram som &r
kopplade till budgetutfallet. Bonusprogrammen &r enligt en av de intervjuade pa Capital
Norden kopplade till bade foretagets Overgripande resultat, samt till mer
positionsberoende prestationsvariabler. Med det senare menas att varje individ som
erhaller bonus, har en del av bonusen grundad pa ett objektivt resultatmatt som ligger
inom dennes kontrollsfir, samt en mindre del grundad pa mer mjuka, icke métbara
variabler forknippade med den enskilda personens prestation: ”Ddrmed kommer dven en
mer subjektiv bedomning in”, menar en av de intervjuade pa Capital Norden. Att det dr
viktigt att infora ett vdl anpassat incitamentssystem uttrycker en av de intervjuade sa har:

”Ledningen dr vanligtvis emotionellt involverade i foretaget och dess anstillda pa ett sditt som private
equity foretaget inte dr. Till exempel vill ledningen ofta vinta tills in i det sista innan personal avskedas.
Detta dr inte i linje med att oka aktiedigarvdrdet. Ddrfor dr det viktigt med rdtt incitamentsstruktur”

Ett utvecklat incitamentssystem som implementeras i alla bolag finns emellertid inte.
Vidare anser en av de intervjuade pa Capital Norden att det dven finns beloningar for dem
som sitter i ledningen, i form av att de har mojlighet att utvecklas som foretagsledare och
prestigen i att vara med och utveckla ett framgangsrikt bolag:

”Det dr viktigt att vi tillsammans med ledningen tar fram inte bara vinstmal och finansiella matt utan idven
later ledningen utvecklas som ledare. Vi brukar diirfor ldta ledningen ga olika ledningskurser diir de lir
sig hur man inspirerar och leder andra mdnniskor. Detta dr viktigt dven for ledningens trivsel sa att de
stannar kvar pd foretaget och kontinuitet i kommunikationen mellan portfoljbolaget och oss pd firman
uppnds.”

Saunatec

I Saunatec ir tio personer ur den hogsta ledningen deldgare i bolaget. De intervjuade pa
bolaget menar att ledningens deldgarskap definitivt 6kar medvetenheten och fokus pa
bolagets aktiedgarvirde. Vid intervjutillfallet hade Capital Norden @nnu inte fardigstillt
och infort nya bonusprogram i1 Saunatec. Anledningen &r att Capital Norden vill vara helt
siker pa att ritt personer sitter i ledningen innan nya bonussystem infors, samt att det
nuvarande bonussystemet anses fungera vil. Gillande de mer mjuka beloningarna, sasom
att utvecklas som ledare och stoltheten Over att vara en av nyckelpersonerna i ett
framgangsrikt foretag, menar de intervjuade pa Saunatec att dessa &r otroligt viktiga for
att de ska kénna att arbetet dr stimulerande. Dock anser de inte att dessa alltid far dem att
strdva 1 samma riktning som Capital Norden. De forklarar detta med att de, till skillnad
fran Capital Norden, dr emotionellt bundna till Saunatec och dess anstillda, vilket bidrar
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till att de tva parterna ibland har olika uppfattningar om vad som dr bra och daligt for
foretaget.

Vidare papekar en av de intervjuade pa Saunatec, att tillit mellan honom och de ansvariga
pa Capital Norden dr viktigt for samarbetet. Han uttrycker det som att ett “bra
kontrollsystem och tillit mellan oss [ledningen och Capital Norden] krdvs for ett viil
fungerande samarbete”. Han papekar dven vikten av att relationen bygger pa
“professionellt fortroende och ett bra track reckord”. Han menar att just dessa faktorer ar
grunden till en tillit i relationen.

5.1.6 Feedback

Capital Norden

Enligt de intervjuade pa Capital Norden har de en 6nskan om att ta en aktiv roll i sina PB.
Ett alltfor aktivt deltagande hindras emellertid av att de &r relativt fa anstéllda pa det
nordiska kontoret. Enligt de intervjuade blir darfor tvavigskommunikationen mellan dem
och PBet av storsta vikt. Det &r viktigt att parterna triffas regelbundet och haller varandra
uppdaterade. Vanligtvis har Capital Norden nagon typ av kontakt med sina portf6ljbolag
en gang i veckan eller oftare, beroende pa i vilken fas bolaget befinner sig i. Som regel
pratar en ansvarig pa Capital Norden med respektive VD pa PBen en gang i veckan.
Forutom denna kontakt erhaller de ansvariga personerna pa Capital Norden en rapport om
foretagets framskridande och viktiga héndelser varje vecka per telefon eller via mail.
Dessutom triffar Capital Norden styrelsen for respektive PB fyra till sex ganger arligen
pa styrelsemoten, dir finansiell savidl som strategisk information presenteras och
diskuteras.

Alla intervjuade pa Capital Norden menar att en tét kontakt &dr speciellt viktigt, da de inte
objektivt kan veta att ledningen ger dem all information de behover. Vidare medfor detta
att en hog tillit till ledningen maste finnas. En av de intervjuade papekar hir vikten av att
de redan i uppkopsprocessen kidnner att de kan arbeta med ledningen:

”Det dr inte vi som ska ’'run the show’ utan det dr ledningen. Om vi inte tror pa ledningen sa blir det
valdigt svart. Da blir det genast en massa extra uppfoljning och man ska vara nere och ifragasditta saker.
Ddirfor dr tillit en mycket viktig komponent i vart samarbete. Tillit dr nagot som byggs upp och fordjupas
under vigen. Men vi maste ha tro pa ledningens kompetens och samarbetsvilja fran dag ett for att kipa
foretaget om det inte dr sa att vi redan vid uppkopstillfillet har andra kandidater som kan ta dver och
trdda in i ledningen.”

Detta bekriftas dven av en annan pa Capital Norden, som papekar tillitens betydelse for
att en fruktsam relation skall kunna finnas mellan PE foretaget och portféljbolaget.

Formella rapporter

Da Capital Norden gar in som &gare i ett nytt bolag kriver de en viss standard pa den
formella rapporteringen. Ett konsekvens av detta dr att manga PB tvingas att forbittra
sina rapporteringssystem, da de inte tidigare haft dessa hoga krav pa sina formella
rapporter. Vidare kriver Capital Norden att PBen presenterar en manatlig rapport som
innehaller bade finansiell data och en skriftlig atergivelse av vad som hint internt i
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foretaget respektive extern pa dess marknader. Vid arsbokslut begir dven Capital Norden
en fullstindig skriftlig finansiell rapport av arets hindelser. Denna dr dock mindre
detaljerad jamfort med manadsrapporterna. Enligt alla intervjuade pa Capital Norden &r
rapporterna en ytterst viktig del av styrningen, da de ger kontroll och minskar risken for
att ledningen forskonar bolagets resultat.

Manadsrapporternas innehall

Manadsrapporterna, vilka skickas till respektive PBs styrelse, #r anpassade for varje PBs
verksamhet. Capital Norden tar tillsammans med PBets ledning fram en standard som 4r
anpassad till dess verksamhet. Enligt en av de intervjuade pa Capital Norden innehaller
dock samtliga PBs manadsrapporter en resultatrikning, en balansrikning och en
kassaflodesanalys for hela bolaget. Vidare innehaller dessa rapporter nagon form av
berdkning av rorelsekapitalet, samt information om hur bolagets investeringsverksamhet
fortloper. De flesta PB rapporterar dven nagon form av resultatrikning for respektive
division eller fabrik. Inkluderas gors dven de bakomliggande operationella métt'® som
l6pande foljs upp av Capital Norden. Samtliga data jaimfors sedan med budget och med
motsvarande data for aktuell méanad tidigare ar. Den skriftliga informationen i
manadsrapporterna syftar till att forklara redovisade data, samt ge Capital Norden
overblick Over hur strategiska planer, investeringar och forskning och utveckling
fortldper. Aven information om konkurrenter och andra externa faktorer som #r av vikt
for det specifika PBet ingar.

Att ovan nimnda rapporter kommer in till Capital Norden i tid dr ytterst viktigt. En av de
tillfragade framhaller hdr att utan en viss niva av kontroll, i form av rapporter och
uppfoljning, skulle de inte objektivt kunna veta att ledningen gor som den séger att den
gor. Saknas denna objektiva kontroll, kan de heller inte lita pa att ledningen handlar
enligt Overenskommelser. Denna instéllning verifieras av en annan:

”Vi vill alltid ha de formella rapporterna. Utan uppfoljning kan vi inte veta att ledningen gor det vi
kommer dverrens om. Ddremot, da rapporteringssystemen fungerar vil och man vet att man har rdtt man
pa ridtt plats och allting gar enligt plan, sa blir man mer avslappnad. Da behover man inte vara lika
ifragasdttande pa styrelsemdtena och kan lidmna ledningen lite mer till sig sjilv. Men denna tillit dr nagot
som byggs upp med tiden.”

Har fortydligar den tillfragade att med rétt man pa rétt plats avser han att “de vet att de
vill behalla dem som sitter i ledningen och samtliga personer har blivit deldigare i
bolaget”. Samtidigt papekar han att om Capital Norden skulle kontrollera och folja upp
ledningen i sina PB alltfor hart, skulle detta kunna inverka negativt pa deras relation till
ledningen.

”Om ledningen kiinner att vi inte litar pd dem, utan stindigt granskar allt de gor, kommer de snarare
motverka var ndrvaro, istdllet for att viilkomna den.”

Nir Capital Norden fatt rapporterna dr de enligt en annan av de intervjuade mycket noga
med att folja upp dessa:
Vi foljer alltid upp vdra rapporter noga. Om det dr nagot som inte dr som det ska hajar man till. I dessa

fall hoppas man att VD:n i den skriftliga bifogade manatliga rapporten kommenterat kring avvikelsen.
Sedan, om vi inte har ndgot inplanerat styrelsemdte relativt snart direfter sa brukar vi ringa och fraga vad

'® Se Bakomliggande métt for Saunatec under Malsittning och standard i detta kapitel.
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det dr som inte gatt som det ska. Oftast ringer da en av vara partners till bolagets VD alternativt gar vi
forst via styrelseordforanden, som i sin tur pratar med VD. Ddrefter skulle det eventuellt bli aktuellt med
ett gemensamt telefonmdte med alla inblandade, bade pa vart foretag och pa portfoljbolaget. ”

Saunatec

I Saunatec har VD 16pande kontakt med den ansvarige partnern, Johan Bjurstrom. De
andra ansvariga pa Capital Norden har kontinuerlig kontakt med ekonomichefen. Om VD
och ekonomichefen inte ar tillgdngliga, tar Capital Norden kontakt med nagon annan
langre ner i organisationen. Dock papekar samtliga intervjuade pa Capital Norden, att det
i dessa fall ar viktigt att se till att inte toppledningen uppfattar det som att de forsoker
forbiga dem. Att ledningen pa Saunatec skulle fa uppfattningen att Capital Norden inte
litar pa dem och dirfor kontrollerar vad de sdger genom att hora sig for ldngre ner i
organisationen, dr nagot Capital Norden dr noga med att undvika.

Saunatecs ekonomichef har vanligtvis kontakt med Rydmark, som &dr ansvarig Investment
Director, via mail tva ganger per vecka. Dirutdver har de telefonkontakt varannan vecka.
Varje manad skickar dven Saunatecs VD en rapport till Capital Norden, som innehaller
bade finansiell och strategisk information. Vidare triffar VD och ekonomichefen de
ansvariga pa Capital Norden sex ganger per ar pa sa kallade styrelsemoten. Diaremellan
traffar frimst VD de ansvariga pa Capital Norden i samband med att de besoker till
exempel potentiella uppkdpskandidater.

Formella rapporter

Vad giller rapporteringssystem, anser de intervjuade pa Capital Norden att Saunatec vid
uppkopstillfillet hade ett daligt sadant. Detta forklarar de intervjuade pa Saunatec med att
bolaget fick stora problem med den tyska verksamheten under borjan av 2000 talet. Av
denna anledning hade de forra dgarna, Sponsor Capital, samt den hogsta ledningen under
denna period fullt upp med att ridda foretaget fran att forlora en av de viktigaste
inkomstkéllorna 1 foretaget. Rapporteringen och uppf6ljningen av de andra delarna av
Saunatec, vilka gick synnerligen bra, blev dirfor lidande. Samtidigt menar de intervjuade
pa Saunatec att rapporteringssystemet utvecklades ordentligt under Sponsor Capitals
forsta dgarperiod, vilket underlittade foretagets borsintroduktion under 1990 talet. Till
foljd av ett bristande rapporteringssystem har Saunatec idag paborjat utformningen av ett
mer heltickande sadant. Dagens rapporter dr betydligt mer innehallsrika, bade till djup
och till antal olika finansiella matt. I denna process deltar Saunatecs ekonomichef och
controller samt en ansvarig partner pa Capital Norden.

Manadsrapporternas innehall

Capital Norden vill manatligen ha en resultatrdkning, balansrikning och
kassaflodesanalys for hela bolaget, samt detaljerad information om de respektive
enheternas intékter, kostnader och vinstmarginaler. Rapporterna ir till exempel nedbrutna
pa de olika regionala enheterna; Tyskland, Finland, England och USA, dir en
resultatrdkning redovisas for varje region. Vidare gors idag en kontinuerlig jimforelse av
manadens utfall med utfallet samma manad aret innan, samt med budgeten for aktuell
manad. Vidare rapporteras manatligen; fakturering per land som de siljer till, forsdljning
per produktgrupp per land och bruttomarginal per fabrik.

-34 -



Private equity foretagens styrning av sina portféljbolag Géransson & Keisu

Som komplement till den ovan beskrivna finansiella rapporteringen, skriver VD en
redogorelse for vad som sker pa de olika marknaderna, samt forklarar eventuella
avvikelser i de finansiella talen. For att kunna ge dessa forklaringar, anvinder han ofta
mer specifika effektivitetsmatt. Vid behov inkluderas dven dessa i rapporten. En av de
intervjuade i Saunatecs ledning papekar att denna skriftliga och mer utredande del av
rapporteringen, inte fanns innan Capital Norden blev &dgare.

5.2 Procuritas Partners KB

Procuritas Partners KB grundades 1986 1 Képenhamn och var ddrmed det forsta private
equity bolaget i Skandinavien som inriktade sig pa management buy-outs. Senare flyttade
huvudkontoret till Stockholm och féretaget har nu verksamhet i bade Stockholm och
Kopenhamn. Sedan starten har Procuritas gjort sammanlagt 24 investeringar uppdelade
pa tre olika fonder, med en sammanlagd investering pa 6ver 11 miljarder SEK (Procuritas
hemsida). Procuritas borjade sin verksamhet genom att under slutet av 1980 talet gora tre
management buy-outs som lade grunden for det track reckord som mojliggjorde
kapitalinsamling till en forsta fond. En av dessa tre investeringar, Gunnebo, var dven
Sveriges forsta MBO dir ett foretag koptes ut fran borsen (Procuritas hemsida). Fond
nummer tre, PCI III, startade ar 2003 och har gjort sju investeringar till dags dato. Idag
har Procuritas cirka 3 miljarder SEK till forfogande i de tva senaste fonderna (Procuritas
hemsida). Procuritas organisationsstruktur &r i linje med den generella PE-strukturen som
presenterats ovan. Varje fond bestar av en viss méngd utlovat kapital som tillskrivits
Procuritas under respektive fonds kapitalresningsperiod. I de tva senaste fonderna har
cirka 20 institutionella investerare forbundit sig att bista med kapital som betalas ut till
Procuritas da lamplig uppkopskandidat identifierats (Olson, 2007). Pa Procuritas finns
idag sju partners och tre investment managers. Dessa har framst en operationell bakgrund
som chefer inom industrin och dessforinnan som managementkonsulter. Resterande
personal bestir av administrativ personal, en controller samt tva deltidsanalytiker.
Foretaget befinner sig emellertid i en omstruktureringsfas, dér flera av partnerna skall
lamna foretaget och somliga arbetar halvtid. Sédledes é&r den nuvarande
organisationsstrukturen inte helt representativ for foretagets verksamhet i praktiken.

Erik Fougner
(Managing Partner)

Mikael Ahlstrém Hans Karlander Lars Krogsgaard Patrik Rignell Peter Toyberger Hans Wikse
(Partner) (Partner) (Partner) (Partner) (Partner) (Partner)
Thomas Johansson Lars Méller Andersen Palle Nordahl Mattias Olson
(Investment Manager) (Controller) (Investment Manager) (Investment Manager)

Figur 6: Investeringsansvariga pd Procuritas. De grd markeringarna visar vilka som intervjuats.
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Procuritas syftar till att generera en god avkastning pa sina investeringar, genom att
tillimpa en strategi dir de inriktar sig pa att investera i nordiska foretag till en kostnad
under foretagens realiserbara virde (Procuritas hemsida). Vidare engagerar sig Procuritas
vanligtvis inte i foretag dir en turnaround krévs, eller i foretag som befinner sig i
uppstartsfasen (Procuritas hemsida).

De overgripande investeringskriterier som Procuritas tillimpar och som star att finna pa
deras hemsida ir:
e En erfaren och talangfull ledning med bevisat resultat och vilja att investera i
bolaget.
e Bolaget ska ha en omsittning pa mer dn 400 miljoner SEK.
¢ Bolaget ska ha en stark produkt och/eller marknadsposition.
¢ Fonden skall ha majoritetsdgande, eller i undantagsfall en stor minoritetspost.

5.2.1 Ariterm

Varen 2004 kopte Procuritas virmepumpskoncernen Thermia med anor fran ar 1889.
Innan hade bolaget varit dgt utav fyra storre dgare; Industrifonden, Arbustum Invest,
finska Componenta samt en privatperson (Procuritas hemsida). Vid kopet hade bolaget
dven en mindre pelletsverksamhet. Enligt en av de intervjuade tog Procuritas under
hosten 2005 beslutet att avyttra virmepumpsverksamheten, det vill sdga storre delen av
Thermia, till industrikoncernen Danfoss. Anledningen till detta var bland annat att de fick
ett bra erbjudande pa vidrmepumpsverksamheten, samtidigt som de sag en enorm
tillvixtpotential i pelletverksamheten. Procuritas ansag att pelletsverksamheten inom
Thermia 1ag mer i tiden, da uppvarmning med pellets inte bidrar till vixthuseffekten och
beslot dirfor att behalla denna del som da blev aktiebolaget Ariterm'’ med huvudkontor i
Arvika (Olson, 2007). Idag utvecklar och producerar Ariterm pelletssystem i form av
pelletspannor, pelletsbrinnare och pelletskaminer (Ariterms hemsida). Aritermkoncernen
bestod fran borjan av tva bolag; Ariterm AB i Sverige och Ariterm OY i Finland. 2006
kopte Procuritas dven upp Kalmar Maskin projekt AB (KMP) som dven de utvecklar och
producerar pelletssystem. Enligt de intervjuade omsitter Aritermgruppen idag cirka 400
miljoner SEK och har 170 anstéllda 1 Sverige och Finland.

Styrelsen

I styrelsen for Ariterm sitter fran Procuritas sida idag en partner, Hans Wikse, och en
Investment Manager, Mattias Olson. Vidare har Procuritas utsett Bjorn Lindberg till
styrelseordférande. Lindberg har &dven tidigare suttit som ordférande 1 Procuritas
portfoljbolag och arbetar heltid som styrelseproffs. De andra medlemmarna i styrelsen &r
Elisabeth Du Rietz som ir extern ledamot, samt Mats Bergsjo, VD for Aritermkoncernen.
Nedan presenteras Ariterms organisationsstruktur pa 6vergripande niva.'®

71 studien kommer hela Procuritas investering i Thermia som sedan mynnade ut i Ariterm, att benimnas
som Ariterm.
'8 Se appendix 2 for organisationsstruktur.
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Ariterm Group
Mats Bergsjo

(CEO)
Peter Johansson
(CFO)
Ariterm Finland Ariterm Sweden/KMP
Timo Koljonen Staffan Lundegardh
(Managing Director) (Managing Director)

Figur 7: Ariterms ledningsstruktur. De gra markeringarna visar vilka som intervjuats.

5.2.2 Overgripande mal

Procuritas

En samstimmighet rader hos samtliga intervjuade pa Procuritas att det Overgripande
malet for deras portfoljbolag &r att oka aktiedgarvirdet. Detta sammanfattas av en av de
intervjuade sa hir:

“Vart fokus dr bara aktiedgarvirdet. Syftet med alla de strategiska mal som sdtts upp i portfoljbolagen dr
att oka avkastningen.”

En annan av de intervjuade pa bolaget uttrycker det som att “mdlet att oka
aktiedgarvirdet genomsyrar hela portfoljbolagens slutliga konstruktion”. Han menar att
val av strategier paverkas av hur de pa bista sitt kan 6ka avkastningen i portfoljbolaget
och dirmed ©ka avkastningen till investerarna. Vidare paverkar strategierna i sin tur
vilken organisationsstruktur som dr mest optimal.

Ariterm

Enligt en av de intervjuade pa Ariterm har Procuritas inte infort nagra nya mal, ddremot
har de okat fokuseringen pa aktiedgarna. Vidare menar en av de intervjuade att Procuritas
kommunicerat att de vill att Ariterm skall ha en bra marknadsposition for att kunna
generera tillvixt, en bra lonsamhet, samt ett bra kassaflode. Men dven om dessa dr
Procuritas uttryckliga mal, menar han att allt egentligen handlar om att Oka
aktiedgarvardet 1 foretaget:

”De mdl Procuritas satt upp mynnar alla ut i att de ska kunna sdlja Ariterm sa dyrt som majligt, for att
kunna fa sa hog avkastning pa sin investering som mdajligt. En stark tillviixt innebdir hogre multiplar och ett
bra resultat. Ett bra kassaflode innebdir i sin tur att man far ner skulderna, vilket ger en extra fin héiivstang.
Det dr egentligen en vdildigt enkel matematik. Allt handlar om att maximera och optimera deras exit, vilket
kan sammanfattas med mdalet att oka aktiedigarviirdet.”
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5.2.3 Strategier och planer

Procuritas

Framtagning och exekvering av strategierna

Under varje uppkopsprocess tar Procuritas hjidlp av externa managementkonsulter, som
analyserar och genomlyser den marknad som uppkopskandidaten verkar pa. Med hjélp av
denna analys och tillsammans med de planer som ledningen for det tilltdnkta
portfoljbolaget presenterar under processen, tar Procuritas fram en initial aggregerad
strategisk plan. Denna plan utgér en grov Oversikt over vilka strategiska fordndringar
Procuritas kan gora for att oka aktiedgarvérdet i bolaget. Vidare ligger de overgripande
strategiska planerna till grund for det pris Procuritas @dr beredd att betala for bolaget. Om
Procuritas slutligen koper bolaget, forfinas och fordjupas den strategiska planen i
samsprak med portfoljbolagets ledning. Procuritas siktar pa att inom cirka tre manader
efter uppkopet, ha en detaljerad strategisk plan fardig. Denna plan skall innehalla de olika
strategiska moment Procuritas och bolagets ledning kommit dverrens om att genomfora,
samt en tidsplan for ndr implementeringen av respektive strategi skall vara genomford.

Alla intervjuade pa Procuritas anser att det &r viktigt att det finns ett fungerande samspel
mellan dem och PBets ledning. De menar att de och deras kolleger ar generalister, medan
ledningen agerar som branschspecialister. Av denna anledning blir ledningens kunskaper
om den specifika industrin mycket viktiga. En av de intervjuade pa Procuritas beskriver
den strategiska framtagningsprocessen som:

”[ slutindan kan man sdga att planen tas fram i symbios mellan oss och portfoljbolaget. Det dr vildigt
viktigt att portfoljbolagets ledning och VD dr med och tar fram planen och dr engagerad.”

Vidare dr det alltid ledningen i portfoljbolaget som ansvarar for den operativa
verksamheten och implementerar de fordndringar som Procuritas och ledningen
tillsammans fastslagit. Styrelsen for varje PB ansvarar i sin tur for att initiera de
strategiska planerna och coacha ledningen sa att de blir genomforda. Samtliga intervjuade
pa Procuritas menar att ledningen har en oerhort avgorande roll i implementeringen av de
framtagna strategierna och det dr darfor av storsta vikt att denna dr kompetent, sa att de
ansvariga pa Procuritas kidnner att de vagar delegera ansvaret till denna.

Enligt en av de ansvariga pa Procuritas dr det bade vanligt och viktigt att den strategiska
planen revideras:

”Anledningen till att den revideras dr till exempel att vi vill géra den mer detaljerad alit eftersom, da det
fran borjan kan vara svart att géra den mycket detaljerad, samt att man oftast inte ligger fokus pa detaljer
fran bérjan. Vidare dr det ju sa att ett foretag genomgar olika faser och efter det att man har genomfort

vissa strategier som att gd in pa en ny marknad under de forsta tva dren, dr det dags att utvirdera och
revidera vad man bor gora hdrndst beroende pa vad utkomsten blev.”

Vidare menar han att de idag inte har nagra formella moten med styrelsen och
bolagsledningen, dir de diskuterar huruvida de strategiska planerna fungerar och om de
ska revideras:

”Det genereras ju nya idéer stindigt om vad som skulle kunna goras och forbdttras. Detta dr en pdagdende
process hos oss pa Procuritas.”
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De investeringsansvariga pa Procuritas samlas dessutom en gang per kvartal for att se
over de strategiska planerna internt och diskutera vad de bor gora hirnést.

Typ av strategier

Enligt samtliga intervjuade pa Procuritas, bestar den strategiska planen i allménhet av
strategier som  expansionsstrategier, effektiviseringsstrategier, optimering av
produktportféljen och aspekter relaterade till de anstédllda inom foretaget. Vidare anser
alla intervjuade pa Procuritas att det dr viktigt att ta beslut om hur genereringen av nya
produkter skall ga till, det vill siga genom uppkop av nya foretag med konkurrenskraftiga
produkter eller genom forsknings- och utvecklingsprojekt. En av de intervjuade menar att
de generellt har en preferens mot att genom uppkdp av mindre bolag tillférskansa sig nya
produkter: ”Pa sd sdtt erhaller man bade nya produkter och ny kunskap, samt nya kunder
och mer forsdljning”’, menar han.

Ariterm

Framtagning och exekvering av strategierna

I Ariterms fall var grundstommen till den strategiska planen klar vid uppkopstillfillet.
Direkt efter uppkopet hade Procuritas sedan en avspark med Ariterms ledning, dir de
tillsammans brot ner den strategiska planen till en affirsplan. I denna plan utformades
mer specifikt vad som skulle goras pa olika omraden inom foretaget. Enligt en av de
intervjuade pa Ariterm dr strategiarbetet “sdllan en systematisk process utan idéerna
vaxer fram genom interaktion” mellan dem och Procuritas. Han kinner att han nidr som
helst kan lyfta pa telefonen och ringa till Procuritas, om han skulle fa en idé. Han
vidhaller dven att om Procuritas idag skulle komma med en idé som han, baserat pa sin
branschkunskap, inte ansag skulle fungera sa skulle de lyssna pa honom. Men, det har
emellertid inte alltid varit sa. Som exempel pa nir asikterna skilt sig at markant tar han
satsningarna i forskning och utveckling under Thermia tiden, da Procuritas precis kommit
in som &dgare. Viarmepumpsbranschen var pa den tiden i en explorativ fas, ddr bade
Thermia och konkurrenterna satsade ovanligt mycket pa forskning och utveckling:

”Precis i borjan beslutade Procuritas att vi mdste dra ner pa F&U, och jag ansag detta vara ett stort
misstag och forde ett av mitt livs storsta kamper mot det beslutet. Men de viigrade ge med sig, vilket
innebar ett stort misstag och virmepumpsdelen i Thermia led av detta i mdnga dr efter det. Hade jag fort
en liknande ’strid’ idag skulle de ansvariga pa Procuritas absolut inse hur enormt viktig denna fraga var
och lyssna pa mig. ldag vet de att om jag anser att nagot dr sa viktigt, sa dr det for att det verkligen behivs
for bolagets fortlevnad.”

En av de berorda pa Procuritas instimmer i detta och erkdnner att det var ett stort misstag
och att de i borjan inte vigade lita fullt ut pa Aritermledningens prioriteringar. Aven om
en ndra relation finns idag, papekar en av de intervjuade i Ariterm att det i slutdndan &r
Procuritas som har det sista ordet.

Att strategierna i Ariterm stdndigt uppdateras och revideras, bekriftas av de intervjuade 1
bolaget. En av dem menar att Procuritas i borjan dven tdnkte silja pelletsverksamheten,
men att han var med och aktivt dvertalade Procuritas att behalla denna del och utveckla
den. Detta anser han ir ett tydligt tecken pa att de strategiska planerna revideras och
anpassas efter externa fordandringar och influenser.
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Typ av strategier

Enligt de intervjuade pa Procuritas investerade de i Ariterm da de hade en hog tilltro till
utvecklingen inom industrin. I Ariterms fall bestar strategierna idag av hur de skall vixa i
Europa, vilka produktomraden som skall vixa, vilka produktomraden som skall finnas
kvar och vilken storlek pa respektive produktomrade som #r optimal. Da de beslutat att
behalla pelletsverksamheten, gjordes en ytterligare genomlysning av pelletsmarknaden,
bade internt och av externa konsuler. Utifran det material som togs fram beslutade
Procuritas att portfoljbolaget borde gora tillaggsforvarv for att uppna onskad tillvixt.
Enligt en av de intervjuade koptes KMP (Kalmar Maskinprojekt AB) for att sikra
marknadsandelar framforallt i Norden.

Sedan Procuritas blev dgare har Ariterm dven ingatt ett partnerskap med en fabrik i Polen.
Att det blev Polen var VDs forslag, som sedan godkindes av Procuritas. De ansag att
Polen har en fungerande infrastruktur, ligger geografiskt ndra samt har laga
produktionskostnader jamfort med Sverige. Bolaget haller dessutom pa att bygga upp en
ny exportorganisation da “dagens export sker helt ad hoc”, enligt en av de intervjuade pa
Ariterm. Vem det var som initierade denna idé fran borjan minns ingen av de intervjuade.
De menar istillet att det har varit en pagaende process under en lingre tid, da de insett att
det maste finnas en fungerande exportavdelning i bolaget om de skall kunna bli
marknadsledande.

Samtliga intervjuade pa Ariterm anser att vissa av strategierna har ett mer kortsiktigt
fokus. En av dem beskriver det sdhir:

"Att langsiktigt stdrka foretaget dr inte sa tydligt néir man jobbar med denna bransch [private equity]. Man
agnar sig istdllet at andra typer av framtida tillvixt, som tillidggsforvirv samt sma investeringar. Genom
att anvinda dessa strategier tillsammans med de medel man redan har forsoker man att oka forsdljningen,
ga in pa nya marknader, undersdka potentialen i nya produkter och sa vidare.”

Trots att Procuritas inte dr sa intresserade av att satsa pa storre investeringar som
forskning och utveckling, ser de tillfrigade i ledningen pa Ariterm inte det som ett stort
problem. De anser att Procuritas kommer att satsa pa det som dr nodvindigt for att
foretaget skall vixa och fa en bra marknadsposition. En av de intervjuade pa Ariterm
uttrycker det som att han “drar dat ena hallet, medan styrelsen haller emot at andra hallet
och ddrmed uppnas en bra dynamik”.

5.2.4 Malséttning och standard

Procuritas

Overgripande matt

Procuritas @r intresserade av IRR for respektive bolag och for hela fonden. Denna
anvinds enligt en av de ansvariga pa Procuritas emellertid inte direkt for att styra
portfoljbolagen, utan dr ett matt som méter avkastningen till investerarna. Emellertid dr
IRR idven av intresse for de anstillda pa Procuritas, vilka dr deldgare i fonden, samt for
ledningen i portfljbolagen som ocksa de dr deldgare i sina respektive bolag. Explicit
fokuserar Procuritas pa att deras PB ska ha god omsittnings- och vinsttillvixt, bra
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operationellt kassaflode samt effektiv anvindning av rorelsekapitalet. Procuritas
fokuserar déarfor pa matt som Sales, EBITDA, EBITA och pa Free Cash flow. Detta
verifieras av en annan som papekar att dessa matt ligger bakom formeln, som Procuritas
anviinder for att beskriva marknadsvirdet pa aktierna.'”

Enligt en av de intervjuade &r ett bra operationellt kassaflode ett maste, sa bolaget inte
behover lana av banken for att betala sina l16pande kostnader. Da rintekostnaderna ofta dr
hogre i Procuritas PB én i vanliga foretag pa grund av att lanefinansieringen dr hog, ar det
viktigt att det operationella kassaflodet kan tdcka detta. Av denna anledning menar han
att ett positivt operationellt kassaflode dr extra viktigt inom PE branschen. Vidare menar
han att EBITDA ir ett bittre resultatmatt 4n EBITA, dd EBITDA ir det matt som de
operativt anstillda i foretaget littast kan paverka. Avskrivningar paverkas till mangt och
mycket av investeringsbeslut som tas pa lednings- och styrelseniva och som ligger
utanfor de operativt anstilldas kontrollsfir.

Malnivaerna for PBen sitts i budgeten, vilken upprittas en gang om aret, pa manads- och
arsbasis. Budgeten tas fram i samsprak mellan styrelsen och ledningen pa de olika PBen.
Vidare har respektive division inom PBen sédkallade divisionsbudgetar, vilket bidrar till
att varje enhet vet exakt vad den skall striva efter att uppna.

Bakomliggande matt

En av de intervjuade framhiver att det dr av yttersta vikt for Procuritas att ha uppsikt 6ver
hur de olika enheterna i PBen gar. Han papekar emellertid att dessa dr mer sekundira
jamfort med de mer Overgripande matten. Malnivaerna for dessa matt sitts utifran hur
Procuritas anser att PBet ifraga kan forbdttras, utifran historiska prestationer och genom
jamforelse med konkurrenternas prestationer. De bakomliggande matt som anvinds &r
matt som; kundfakturering per forsidljningsenhet per tidsenhet; marknadsandelar per
produktgrupp; antal salda produkter per produktgrupp per tidsenhet; vinst per
produktgrupp och per fabrik (bruttomarginal eller EBITDA marginal); samt antal nya
produktlanseringar per tidsenhet.

Vid behov tittar dock Procuritas #ven pa operationella matt dnnu ldngre ner i
organisationen, som maiter utvalda delar inom produktionen och forsidljningen. En av de
intervjuade uttrycker det sa hir:

”Om den kontinuerliga rapporteringen visar att en viss produktgrupp eller en viss fabrik inte visar de
resultat som vi forvantat oss, alternativt anser vara rimliga, blir ddremot mer detaljerade operationella
matt intressanta. Vi jamfor alltid mal och budget med utfall. Om det avviker forsoker vi alltid att forstd
varfor.”

En av de intervjuade pa Procuritas menar att da nagot ligger utanfor budgetramen vill de
veta varfor och griver diarfor djupare tills de far svar. Vid dessa tillfillen #r det emellertid
inte Procuritas sjdlva som tar fram och berdknar de operationella matten, utan det gor
ledningen i PBen. Enligt en annan av de intervjuade pa Procuritas, #r det viktigt att dven
undersoka resultat som kan te sig alltfor bra, da de oftast generas av fel i de mitsystem
som anvéands.

EBITDA * EBITDA Multipel - Nettoskulden = marknadsvirdet pa EK
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Ariterm

Overgripande matt

Under intervjuerna med de anstillda pa Ariterm, framgar det att nyckeltal som miter
finansieringsverksamheten inte dr det primira for Procuritas. De papekar istillet att dven
om totalt kassaflode, kapitalstrukturen och avkastningen till investerarna ir viktiga att
halla koll pa &r dessa inte i fokus. Istillet dr det matt som miter verksamheten som
premieras. De intervjuade pa Ariterm anser att Procuritas i princip &r intresserade av att
veta allt. De anser emellertid att Procuritas har ett ovanligt starkt fokus pa
rorelsekapitalet, okad tillvixt och bra marginaler. En av de intervjuade pa Procuritas
beskriver skillnaden i de mal och matt som anvinds idag gentemot tidigare sa hir:

"Vi har ett storre fokus pa balansrikningen och pa kassaflodet jimfort med hur det sdag ut i Thermia innan.
Det var en viss process att fa igenom det rapporteringsformat som finns idag. Jag tror vidare att vi dr mer
noggranna jamfort med de tidigare dgarna. Vi ligger pa mera, forsoker att forstd detaljerna mera.”

Enligt de intervjuade i Ariterms ledning blir foljden av Procuritas fokus, att de ansvariga
enhetschefernas fokuserar pa att forbittra forsdljningstillvixt, tillvixt i EBITDA och
EBITDA marginalen, okade marknadsandelar, produktutveckling, samt effektivare
anviandning av rorelsekapitalet. En av de intervjuade pa Ariterm lyfter dven fram att
tidsaspekten dr kortare hos Procuritas. Han menar att toleransen for en lidngre period av
sdamre resultat till f6ljd av stora investeringar dr mindre da de inte har en lang tidshorisont
att spela med. Detta paverkar bade hans och den 6vriga ledningens beslut, de blir mer
forsiktiga med att gora stora investeringar som inte ger en positiv effekt inom de
ndarmaste aren. Malnivaerna for de dvergripande operationella matten sitts for varje ar
under budgetframtagningen. Enligt en av de intervjuade tas forst budgetpropositioner
fram av varje enhetschef, vilka fastslas efter godkdnnande fran de ansvariga pa
Procuritas. En av de intervjuade pa Procuritas framhéver att Procuritas givetvis dr med
och kontrollerar sa att budgeten sitts pa lamplig niva, men att de idag litar pa att Ariterms
ledning och styrelseordférande dr vél limpade for uppgiften.

Bakomliggande matt

Av Ariterms rapportering till Procuritas, framgar att de tittar pa matt som miter den
operationella verksamheten pa avdelningsniva. Exempel pa dessa #r: manadsvis
kundfakturering 1 Ariterm OY respektive Ariterm AB; bruttomarginal och EBITDA
marginal i Ariterm OY respektive Ariterm AB; operationellt kassaflode i Ariterm OY
respektive Ariterm AB; manadsvis kundfakturering per produktgrupp; antal produkter i
lager versus orderstock per produktgrupp; samt leveranstid per produktgrupp.

Vidare anvinder VD inte bakomliggande operationella matt pa ldgre operationell niva i
vanliga fall. Han menar, precis som de intervjuade pa Procuritas, att operationella matt pa
lagre nivaer dr intressanta forst da de kontinuerligt anvidnda matten visar pa daliga
resultat. I dessa fall anvidnds bakomliggande operationella matt pa ldgre
organisationsniva, for att spara och fastsilla vad det dr som inte star ritt till. Langre ner i
organisationen anvinds emellertid specifika operationella matt frekvent.
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5.2.5 Beloningar

Procuritas

Alla intervjuade papekar att ett incitament for ledningen att verka i enlighet med
Procuritas 6vergripande mal, dr den egna avkastning ledningen erhaller pa sina aktier i
bolaget. En av de intervjuade menar att ledningens deldgarskap, dr av yttersta vikt for att
de anstillda pa Procuritas ska kidnna att de och ledningen strivar efter samma mal, att 6ka
aktiedgarvirdet. Utover det infor Procuritas dven bonussystem i sina portféljbolag. Dessa
bygger pa bolagets hela resultatutfall i relation till budget, men &dven pa ett
positionsspecifikt resultatmatt som den berorda personen till viss del kan paverka.
Storleken pa den senare delen beror av hur vil den del av budgeten, som personen ifraga
sjalv har mojlighet att paverka, uppnas. En av de intervjuade pa Procuritas menar att det
ar viktigt att bonusen #r ldtt att forsta, saknar utrymme for feltolkning och bygger pa
harda fakta snarare dn mjuka variabler som arbetstrivsel. Han beskriver bonusen som ett
”grundlidggande moment som skall finnas i bolaget och som skall vara objektivt”. Vidare
menar en av de intervjuade pa Procuritas, att en del av beloningen for ledningen ir den
prestige och erfarenhet de far av att medverka till expandering och utveckling av ett bra
foretag.

Samtliga tillfragade pa Procuritas dr noga med att papeka att tillit 4r en viktig faktor i
samspelet med bonussystemen. En av de intervjuade pa Procuritas menar att ”om det inte
finns tillit sa har man ett problem. Da spelar det ingen roll vilken typ av
incitamentsstruktur man har”.

Ariterm

I Ariterms fall &r tio personer ur den hogsta ledningen deldgare 1 bolaget. Enligt en av de
intervjuade pa Ariterm #r beloning och incitament viktigt till en viss del, da det kan
paverka vissa av de beslut som tas. Samtliga intervjuade pa Ariterm menar att deras
deldgarskap Okar deras medvetenhet och fokus pa att 6ka aktiedgarvirdet. Bonussystemet
pa Ariterm &r framtaget av ordférande i samarbete med de ansvariga pa Procuritas. I
Ariterms fall har de hogsta cheferna, samt mellannivacheferna bonussystem.
Bonussystemet stimmer vil Overrens med den bonusstruktur, som de intervjuade pa
Procuritas menar att de anviander och som redogjorts for ovan.

En av de intervjuade pa Ariterm framhédver att dven om han efterstrdvar att uppna
bonusmalen, ér det av yttersta vikt for honom kunna vara stolt 6ver vad han astadkommer
i Ariterm. Han menar att han vill kunna ldmna ifran sig ett ”starkt och vdlmdaende bolag”.
Han menar dock att detta kan fa honom att ibland striva i motsatt riktning gentemot
Procuritas. Det forklarar han med att han har “en annan relation till bolaget och dess
anstdillda’.
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5.2.6 Feedback

Procuritas

Alla intervjuade pa Procuritas framhaller hur viktigt det dr med bra och frekvent kontakt
med PBet:

”Det dr viktigt att Procuritas hela tiden ifragasditter det bolaget gor, det dr ju sa forbdttringar gors. For
det kravs stindig information.”

Enligt en av de intervjuade pa Procuritas dr det VD och ekonomichefen pa Pbet, som de
alltid har ndra kontakt med. Anledningen till att de dven har nidra kontakt med
ekonomichefen, dr att denna &r bittre insatt i de finansiella siffrorna. Om det hidnder
nagot i foretaget dr det alltid VD som hor av sig till styrelseordférande, eller till nagon pa
Procuritas.

Enligt de intervjuade pa Procuritas har de daglig kontakt med PBen om de befinner sig i
investeringsfasen eller forsdljningsfasen. I en lugnare period har de istillet veckovis
kontakt, i form av telefonsamtal eller via mail. En av de intervjuade beskriver innehallet i
denna kontakt som:

”Oftast handlar mailen om strategiska saker som till exempel ndgot specifikt om det produktionsprojekt
som vi haller pa med eller nagot forvirv som vi tittar pa.”

Da Procuritas framforallt arbetar mot ledningen, har de svart att verifiera att deras
tankeséitt implementeras i hela portfoljbolagets organisation. Till f6ljd av detta anser de
att det ar viktigt med tillit till ledningen. Procuritas styr ledningen och litar pa att de i sin
tur klarar av att styra sjdlva verksamheten. En av de intervjuade pa Procuritas menar:

”Om man ej kinner tillit till ledningen i ett foretag, kan man inte ha kvar den, utan man viljer en ledning
man litar pa. Tillit dr en nyckelfaktor och grunden i relationen.”

Detta resonemang styrks av en annan av de intervjuade: " Tillit dr nagot som man inte kan
klara sig utan om det skall finnas ett bra samarbete med foretaget.” Enligt honom dr tillit
nagot som till viss del maste finnas mellan Procuritas och bolagets ledning fran borjan,
dven om det ocksa dr nagot som byggs upp nir parterna lar kinna varandra bittre och ser
att den andra parten gor vad den sdger att den ska gora. Han menar att om de i
uppkopsprocessen kinner att ledningen i det tilltinkta bolaget inte verkar tillrickligt
kompetent eller engagerad och samarbetsvillig, sa viljer de att inte kopa bolaget, eller sa
koper de bolaget utan den befintliga ledningen och tillsitter senare en ny.

Formella rapporter

Procuritas kriver en hog niva pa rapporteringen fran sina PB. En av de intervjuade menar
att manga PB tvingas att uppgradera sina rapporteringssystem, da de tidigare dgarna inte
haft samma krav pa de formella rapporterna. Procuritas erhaller manadsrapporter,
kvartalsrapporter samt arliga rapporter fran sina PB. Enligt en av de intervjuade &r dessa
rapporter den forsta indikationen pa om nagot inte star ritt till i bolaget. Forutom de
skriftliga rapporterna, samt telefonsamtalen och mailkontakten, haller Procuritas
portféljbolag styrelseméten sex till nio ganger per ar.

-44 -



Private equity foretagens styrning av sina portféljbolag Géransson & Keisu

Att rapporteringen fungerar utan problem ir enligt de intervjuade av yttersta vikt. De
menar att den l0pande rapporteringen och uppfoljningen dr av storsta vikt for att
relationen mellan dem och ledningen i PBet skall kunna fungera. Utan nagon uppfoljning
skulle de inte kunna kontrollera att ledningen handlar enligt plan. Samtidigt fortydligar en
av de intervjuade pa Procuritas att da “uppfoljningen flyter pa och ledningen haller oss
uppdaterade” samt att ’de [ledningen] gor vad de ska gora”, sa kan han slappna av mer
och lita pa att ledningen skoter sitt jobb. Vidare menar han att alldeles for stora krav pa
rapporteringen skulle bidra till en for hard kontroll, vilken skulle himma arbetet for
ledningen 1 PBen och skada PBens och Procuritas relation.

Manadsrapporternas innehall

I de manatliga rapporterna, vilka alltid skickas till styrelsen i varje PB, finns information
som balansrdkning, resultatrikning, kassaflodesanalys samt vissa Overgripande
operationella matt som Procuritas kommit 6verrens med PBets ledning om och som &r
specifikt viktiga for respektive PB. Dessutom kompletterar alltid VD denna finansiella
information med vésentlig information om vad som hédnder i och runtomkring bolaget.

Ariterm

I Ariterm kommunicerar styrelseordférande med VD tre till fyra ganger per vecka.
Resterande ansvariga pa Procuritas kommunicerar med VD i snitt en gang per vecka via
telefon och nagra ganger per vecka via mail. Vidare tréiffar Procuritas ledningen for
Ariterm sex ganger per ar pa styrelsemoten. Déaremellan traffar Procuritas Ariterms VD
vid viktiga och avgorande strategiska beslut, sasom huruvida de ska ga vidare med
eventuella uppkopskandidater eller andra investeringar som r av stor betydelse. Overlag
menar bade de intervjuade pa Procuritas och Ariterms VD att de har en tit och bra
kontakt. En av de intervjuade pa PBet tror att den tdta kontakten beror pa att Procuritas
hela tiden vill vara uppdaterade, sa att de snabbt kan ta beslut. Vidare tror en av de
intervjuade pa Ariterm att kontakten dr sa frekvent, for att Procuritas anser att deras
nérvaro krivs for att saker ska ske lite snabbare. Detta verifieras av en av de ansvariga pa
Procuritas:

”Oftast handlar det inte om totalt olika uppfattmingar utan snarare om olika prioriteringar. Procuritas vill
oftast att saker och ting skall ske snabbare, inte byta ut en nyckelperson eller anstilla en ny om ett halvir
utan det skall goras nu. Vidare kanske ledningen inte alltid inser att skall ett forvirv goras sa mdste det ske
nu, inte om ett dr eller sa, da har ju nagon annan redan hunnit fore. Det dr sadana prioriteringar som
Procuritas forstar biittre.”

Trots detta dr samma person noga med att papeka att olikheter i sig inte dr nagot negativt,
utan sdger att “det dr ju olikheterna som for processen framat”. Att olikheter och skilda
asikter dr viktigt lyfter likasa en av de intervjuade pa Ariterm fram.

De intervjuade i ledningen pa Ariterm anser dven att tillit &r en mycket viktig ingrediens i

relationerna till dem de arbetar med pa Procuritas. Emellertid anser en av de intervjuade
pa Procuritas att det tar tid att bygga upp ett fortroende:
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”Aven om man snabbt kan bygga upp ett fortroende till ndgons kompetens, tar det ldng tid att bygga upp ett
mer personligt fortroende. Fortroende byggs genom vardagliga saker, man visar pa att man har ett
fortroende till varandra genom sina handlingar. Av storsta vikt for att bygga ett fortroende dr att man gor
det man sdger att man ska gora. Man far inte glomma att det kan réicka med ett felsteg, sa dar ett uppbyggt
fortroende raserat.”

Formella rapporter

I Ariterms fall var det enligt de tillfragade pa Procuritas en viss process att fa igenom det
rapporteringsformat som finns idag. En skillnad mot tidigare dr att Procuritas dr mer
noggranna och kriver fler detaljer dn vad de tidigare dgarna gjorde. Att den information
som Procuritas kriver dr bade omfangsrik och detaljrik, verifieras av en av de intervjuade
pa Ariterm.

Samtliga intervjuade pa bade Procuritas och Ariterm anser, att trots en hog grad av tillit
ar formell kontroll fortfarande viktigt. Samtliga anser att det inte gar att skapa trygghet,
utan att ha kontroll via rapporter och dylikt. Rapportuppf6ljningen dr saledes en process
som bade VD och de ansvariga pa Procuritas tar allvarligt pa.

Manadsrapporternas innehall

I Ariterm tas den finansiella delen i de manatliga rapporterna fram av ekonomichefen,
medan det & VD som skriver resterande information. Vad som skall ingd i rapporterna
har Procuritas till viss del talat om. Manadsrapporterna innehaller vad som hinder i
foretaget, hur marknaderna gar samt andra saker som VD anser ar viktiga for Procuritas
att ta del av. En av de intervjuade papekar att d4ven om rapporterna dr detaljrika skiljer de
sig fran de rapporter som Ariterms VD far fran foretaget, da dessa dr dn mer detaljrika.
De olika detaljnivaerna finns da styrelsen skulle drunkna i alla matt och nyckeltal, om de
skulle forsoka ta del av alla dem matt som finns och anvinds i hela organisationen.

Rapporterna  dr standardiserade och innehaller resultatrikning, balansrikning,
kassaflodesanalys for Ariterm koncernen samt for Ariterm OY och Ariterm AB. De
innehéller dven en berdkning av totalt rorelsekapital och manadens fordndring av
rorelsekapitalet, samt information om hur bolagets investeringsverksamhet fortloper.
Vidare innehaller manadsrapporterna information om de mer avdelningsspecifika
bakomliggande matten som l6pande foljs upp i Ariterm.” Samtliga data jimfors med
budget och med motsvarande data for aktuell manad tidigare ar.

%0 Se Bakomliggande matt for Ariterm under Malsittning och standard ovan i detta kapitel.
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5.3 Sammanfattning av empirin

Nedan ges en sammanfattning av den empiriska studien. Denna del dr till for att ge ldsaren en bdittre
overblick over de fakta som framkommit i den empiriska studien. Initialt foljer en sammanfattning av
skillnaderna mellan de tva PE foretagen. Ddrefter presenteras kortfattat vad som framkommit angdende
mal, strategier och planer, malsdttning och standard, beloningar och feedback Hir sker saledes
indelningen efter rubrikerna i Otleys ramverk men da analysen kommer att géras horisontellt éver bada
private equity foretagen och deras respektive portfoljbolag, kommer denna sammanfatining att konsolidera
dessa tva studier. Sdledes presenteras empiri fran bade Capital Norden och Procuritas under samma
rubrik.

5.3.1 Skillnader mellan Capital Norden och Procuritas

De tvi PE foretagen har olika dgarstruktur. Aven om Capital Norden ir autonom si 4r
dgaren och finansidren en bank, medan Procuritas dr en sjilvstindig firma med manga
olika institutionella investerare. Da den internationella bankkoncernen ABN Amro &r den
primdra partnern i Capital Norden, far Capital Norden en mer internationell prigel
jamfort med Procuritas som enbart har kontor i Sverige och Danmark. Emellertid &dr de
finansiella investerarna i Procuritas vitt spridda internationellt. Vidare dr Procuritas cirka
15 ar dldre dn Capital Norden och dess investeringsansvariga har en bakgrund som
managementkonsulter och som chefer inom industrin. Capital Nordens
investeringsansvariga har istéllet en mer finansiell bakgrund. Vidare har Capital Norden
och Procuritas ungefir lika manga PB, men da Capital Norden bara har sex
investeringsansvariga har Procuritas elva stycken.

5.3.2 Overgripande mal

Bade Capital Norden och Procuritas slar fast att deras dvergripande mal &r att generera
maximal avkastning till sina investerare, det vill siga att oka aktiedgarvirdet i PBen.
Detta Overgripande mal tar sig i PBen uttryck i mal som é&r tillvixt- och
marginalforbittringsorienterade. Dock finns en stor medvetenhet i PBen att dessa mal
endast dr delmal som skall leda till att 6ka virdet pa bolagen.

5.3.3 Strategier och planer

Framtagning av strategier och planer

Strategierna tas bade pa Capital Norden och pa Procuritas fram i en trestegsmodell. I det
fosta skedet, som sker under forvérvsprocessen, tar ledningen pa respektive PE foretag
fram en prelimindr strategisk plan for vad de anser sig kunna géra med foretaget. Detta dr
saledes en oOversikt over mojliga strategiska fordndringar, som kan leda till Okat
aktiedgarviarde. Denna process sker i samarbete med bade PBets ledning, samt
utomstaende konsulter. I denna fas dr det bade Procuritas och Capital Norden som
framforallt dr den drivande parten, da PBet dnnu inte dgs av PE foretaget. Niar PE
foretaget sedan har kopt PBet inleds en intensiv fas da PE foretaget och ledningen i PBet
tillsammans 1 detalj diskuterar eventuella strategiska planer. Denna fas resulterar i en
fardig strategisk plan som normalt &r klar inom nagra manader (3-6 manader) efter kopet.
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Den tredje strategifasen tar vid da de fastslagit den strategiska planen och fortsitter i
princip till dess att PBet dr avyttrat. Denna bestar av en stdndig uppdatering och
revidering av den strategiska planen. Denna kontinuerliga uppdatering uttrycks av bade
Procuritas och Capital Norden vara av yttersta vikt da bade externa och interna faktorer
dndras under tidens gang. Pa bade Capital Norden och Procuritas dr detta en iterativ
process, dir bade PE foretaget och PBets ledning medverkar. Vid behov tar de édven i
detta steg hjdlp av utomstaende konsulter.

Exekvering av planerna

I bade Procuritas och Capital Norden framgar det tydligt att PE foretagen agerar som
generalister, med allmén kunskap om hur man utvecklar ett bolag. PBets ledning star for
den specifika branschkunskapen och innehar den verkstillande rollen. Bada PE foretagen
betonar hir vikten av en kompetent ledning, for att denna typ av samarbete ska fungera.
Inget av PE foretagen skulle behalla en person i ledande position vars kompetens de inte
litade pa. I Procuritas fall innehar dven styrelseordférande en mer Overgripande
verkstédllande roll och fungerar som en ldnk mellan Procuritas och Ariterm. I Capital
Nordens fall dr detta vanligt i andra PB, men i Saunatec har styrelseordforande dnnu inte
hunnit avsluta sitt tidigare VD-atagande och dréjer dirmed med sin ndrvaro. Vidare
menar bada PE foretagen att om hog tillit finns, far PBets ledning en storre frihet i bade
generering och exekvering av de strategiska planerna, men PE foretagen har dnda alltid
sista ordet. En viktig aspekt &r att de bada PE foretagen har ett mer kortsiktigt fokus,
vilket bidrar till att strategierna maste implementeras omgaende och PE foretagen agerar
som katalysatorer i denna process.

Typ av strategier

Samtliga strategier som nidmns i de tva studierna, kan kategoriseras som antingen
tillvéxtstrategier eller effektiviserings- och kostnadsbesparingsstrategier. En preferering
mot tilldggsforvirv, snarare dn egen forskning och utveckling kan skonjas i bada PE
foretagen.

5.3.4 Malséttning och standard

Overgripande matt

Det Overgripande malet, att 6ka aktiedgarvirdet, mits i bada PE foretagen med mattet
IRR. Detta anvinds dock inte i styrprocessen av portfoljbolagen, utan dr snarare en
spegling av kapitalmarknadens avkastningskrav. Inget av PE foretagen anvénder i storre
utstrickning matt for att méta hur den finansiella verksamheten gar. Bade PE foretagen
och PBen framhiver att Sales, EBITDA och EBIT, samt marginalerna till de tva senare
matten, dr viktiga matt vid mitning av hur portféljbolagen gar. Vidare finns i bada PE
foretagen ett stort fokus pa PBens balansrikningar i form av anvdndningen av
rorelsekapital. De ar vildigt man om ett bra operationellt kassaflode, okad
forsdljningstillvixt och hoga vinstmarginaler, sasom bruttomarginal och EBITDA
marginal.
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Bakomliggande matt

De mer bakomliggande operationella matten anvinds for att utvidrdera och forsta hur
portfoljbolagens olika delar gar. Bada PE foretagen anvinder en del bakomliggande
operationella matt i den 16pande uppfoljningen, vilka framst ser till intdkter och kostnader
for respektive division och produktgrupp. Mer specifika bakomliggande matt blir
emellertid, bade i Procuritas och i Capital Nordens fall, aktuella forst da nagot av de
andra matten avviker fran uppsatta mal eller forvintningar. Dessa anvinds saledes som
verktyg for att spara avvikelser.

Malsattningar

Malen for de kontinuerligt anviinda matten sitts i budgeten.”’ Ett undantag #r dock IRR,
vilken inte anvinds som ett explicit styrmedel och som didrmed inte budgeteras. Budgeten
tas i ett forsta steg fram av PBets enhetschefer (mellannivachefer), sedan gar PBets
styrelse, i samsprak med de ansvariga pa PE foretagen, igenom budgeten och fastslar den
slutliga versionen. Vidare anvidnds benchmarking mot andra foretag, for att hitta optimala
malnivaer for olika effektivitetsmatt.

5.3.5 Beloningar

Ledningens deldgarskap i PBet &r ett tydligt incitament for denna att verka i enlighet med
PE foretagets overgripande mal. Ledningens avkastning pa dess aktier i PBet, dr direkt
relaterad till Okningen i aktiedgarvirde och saledes till PE foretagens avkastning.
Dessutom infor bada PE foretagen bonussystem i sina PB. I Procuritas efterstriavas hir en
fullstidndigt objektiv incitamentsstruktur baserad pa harda, finansiella data, medan Capital
Norden dven ger utrymme for en subjektiv bedomning i sin bonusstruktur. Dock
motsvarar denna en mindre del av den totala bonusstrukturen. Emellertid papekar bada
PE foretagen att for en optimal incitamentsstruktur krivs tillit mellan parterna. De menar
att saknas tillit fungerar inte samarbetet, oavsett incitamentsstruktur. Vidare utrycker de
intervjuade pa bada PE foretagen att prestigen i att vara med och utveckla ett
framgangsrikt bolag, #r ytterligare ett incitament for ledningen att handla efter PE
foretagens onskemal.

5.3.6 Feedback

Bada PE foretagen har en tit kontakt med ledningen i sina PB. Den titaste kontakten sker
via mail minst en gang per vecka, medan telefonkontakten sker nagot mer sillan. Vidare
traffas styrelsen for respektive PB en gang per kvartal eller oftare, pa sa kallade
styrelsemoten. Diaremellan ses de respektive parterna vid mer speciella tillfallen, som vid
mote med potentiella uppkopskandidat, eller vid diskussion om avgorande strategiska
beslut. P4 bada PE foretagen dr tilliten till PBen hir av yttersta vikt, da de aldrig rent
objektivt kan veta att de far all den information de beh6ver. Samtliga intervjuade menar
hdar att en initial tillit mellan PE foretaget och PBets ledning, &dr ett maste for att

*! De kontinuerligt anviinda métten ir de dvergripande matten, samt de bakomliggande métt som anviinds
pa koncern-, region-, fabriks- samt produktgruppsniva.
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samarbetet skall fungera. Vidare menar de intervjuade att tilliten byggs upp och forstérks
med tiden, da parterna lidr kidnna varandra och ser att den andra parten handlar i enlighet
med vad de kommer dverens om.

Formella rapporter

Bada PE foretagen har hoga krav pa rapportering och aterkoppling. I manga fall resulterar
detta till att PBen far uppdatera sina rapporteringssystem da de kops upp. Den formella
uppfoljningen sker i bada PE foretagen via manadsrapporter till styrelsen, dir bade
finansiell data och VD:s skriftliga information ingar. Vidare strivar bada PE foretagen
efter att i manadsrapporten erhalla resultatrikning, balansrikning och kassaflodesanalys
for respektive PB. I mojligaste man vill de dven ha dessa rapporter uppdelade pa de olika
divisionerna/enheterna i1 respektive PB. Det senare for att ytterligare operationell
information skall kunna erhéllas. Bada PE foretagen vill 4ven ha operationell data som
overgripande speglar intikter och vinstmarginaler inom varje PBs respektive divisioner
och produktgrupper. De ir dven intresserade av matt som leveranstider, varor i lager och
rorelsekapital. Samtliga data jamfors med budget och med motsvarande data for aktuell
manad tidigare ar. Att rapporteringen fungerar utan problem &r enligt PE foretagen av
yttersta vikt. De intervjuade pa PE foretagen menar att da den 16pande rapporteringen
flyter pa ordentligt och ledningen i PBen haller dem uppdaterade, kan de slappna av och
lita pa att ledningen skoter sitt jobb. Vidare menar de att varken bristande eller extremt
hard formell kontroll 4r optimalt f6r samarbetet mellan parterna.
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6. Analys

I detta kapitel analyseras horisontellt det empiriska underlag som erhdllits om de tva private equity
foretagens styrning av sina portfoljbolag. Analysen kommer att behandla de egenskaper som private equity
foretagens styrning har, samt bakomliggande forklaringsfaktorer till dessa. Analysens uppldgg har gjorts
efter det VBM ramverk som presenterats i teorin. Vidare har i empirin tillit visat sig vara av stor betydelse
for styrningen, varfor dven detta omrdde kommer behandlas.

6.1 Mal

6.1.1 Overgripande mal

Private equity bolagens existens mojliggors av kapitalmarknadens tillgang pa likvida
medel. Da dessa medel investeras dir de genererar hogst avkastning, ter sig det
overgripande malet for PE foretagen givet. Bade Capital Norden och Procuritas uttrycker
tydligt att deras 6vergripande mal dr att oka aktiedgarvirdet, vilket de studerade PBen dr
vil medvetna om. Pa Ariterm menar de att &ven om aktiedgarvirdet alltid varit viktigt, sa
betonar Procuritas detta mer dn de tidigare industriella dgarna. Det 6vergripande malet
miéts av bada PE foretagen med IRR. Detta matt ar ett traditionellt avkastningsmatt som
anvinds pa kapitalmarknaden och PE foretagens anvindning av mattet dr en direkt foljd
av investerarnas krav pa att kunna mita avkastningen. I VBM teorin anses detta
avkastningsmatt vara narmare korrelerat med skapat aktiedgarvdrde, dn traditionella
redovisningsbaserade matt. En kommunikation med denna typ av matt anses saledes 6ka
kongruensen mellan agenten och principalen. Det faktum att PBets ledning sjdlva ar
delédgare i det PB de ir anstillda i, bor leda till ett 6kat ledningsfokus pa IRR. Detta bor i
sin tur 6ka kongruensen mellan ledningens och PE foretagens overgripande mal. Att sa &r
fallet kan tydigt utldsas av var empiriska studie, da de intervjuade presenterar en unison
uppfattning om att ledningens deldgarskap Okar deras medvetenhet om aktiedgarvirdet
och underlittar samarbetet mellan de tva parterna. Séaledes dr malet att Oka
aktiedgarvirdet en framtriddande och viktig egenskap hos den studerade styrningen.

6.1.2 Specifika mal

Enligt VBM teorin bor det 6vergripande malet, att oka aktiedgarvirdet, operationaliseras
pa foretagsniva genom specifika organisationsmal. Var empiriska studie visar tydligt att
bada studerade PE foretagen tenderar att gora detta i sina PB. I bade Ariterm och
Saunatec har det 6vergripande malet brutits ner i mer specifika och begripliga mal, sasom
att oka tillviaxten och att minska kostnaderna med en viss procent. Dessa mal syftar till att
oka PBets forsiljningstillvixt, samt att forbéttra bolagets vinstmarginaler. Att denna typ
av mal leder till ett okat aktiedgarvirde, tycks de studerade PE foretagen rérande Gverens
om. Att okad tillvaxt och minskade kostnader Okar aktiedgarvirdet, dr ldtt att forsta om
man ser till en virderingsmodell dir foretagets kassaflode diskonteras. Kassaflodet ar
positivt korrelerat med forsdljningstillvixten och negativt korrelerat med kostnaderna.
Saledes leder de specifika malen som satts upp i PBen till att 6ka aktiedgarvirdet. Vi kan
darfor konstatera att det 6vergripande malet att 6ka aktiedgarvirdet, dven har inverkan pa
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de specifika mal som sitts upp i PBen, da dessa tydligt dr intdktsoknings- och
kostnadsminskningsrelaterade.

6.2 Strategier och organisationsstruktur

6.2.1 Framtagningsprocessen

I enlighet med VBM teorin, tar Capital Norden och Procuritas fram en strategisk plan for
att na de specifika mal som satts upp i portfoljbolagen. Framtagningen av strategierna
paborjas redan under uppkopsprocessen. Sa fort ett bolag kopts upp inleds den
gemensamma strategiframtagningen, dér de ansvariga pa PE foretaget och PBets ledning
ingar. Det faktum att denna process paborjas tidigt och avklaras pa kort tid, torde vara en
effekt av PE foretagens korta investeringsperiod. Da PE foretagen inte dger sina PB mer
an 3-7 ar, tvingas de att agera omgaende for att hinna genomfora de tilltinkta
strategierna, samt rikna hem kostnaderna for dessa. Att strategierna tas fram i ett sa tidigt
skede dr dirmed av stor vikt for PE foretagen.

I bada PE foretagen ir strategiframtagningsprocessen en iterativ process, dir idéer och
alternativ diskuteras mellan PE foretaget och PBets ledning, dven om det dr PE foretaget
som i slutindan tar beslutet. I empirin framkommer att detta delvis beror pa att de
anstillda pa PE foretagen dr generalister, varfor ledningens specifika bransch och
foretagskunskap dr av yttersta vikt. Vid framtagning av konkurrenskraftiga och
genomforbara strategier, dr saledes PE foretagen beroende av ledningens expertis
gillande branschens och PBets specifika egenskaper och forutsittningar. Vidare kan den
iterativa strategiframtagningsprocessen forklaras med att ledningen i PBen innehar den
operationella rollen och att implementeringen av strategierna dr deras ansvar. Att
ledningen innehar den operationella rollen, kan delvis forklaras med att PE foretagen inte
har tillrickligt med kunskap om PBen, for att sjdlva operationalisera besluten. Da
delaktighet sidgs foda engagemang, sammantaget med att ledningens engagemang och
motivation har betydelse for den senare implementeringen av de strategiska planerna, blir
dennas delaktighet i den strategiska planeringen viktig i detta hénseende. Det iterativa
samarbetet i strategiframtagningsprocessen dr saledes av storsta vikt bade for
framtagningen av virdeskapande och konkurrenskraftiga strategier, samt for
implementeringen av dessa.

6.2.2 Typ av strategier

Som VBM teorin forutsitter, syftar strategierna i PBen till att na de specifika
organisationsmalen i respektive portfoljbolag, vilka utgors av mal for intdktsokning och
kostnadseffektivisering. De handlar saledes om olika tillvigagangssitt for att oka
forsédljningen 1 bolaget, samt sidnka kostnaderna genom effektivisering och rationalisering.
Merparten av de intervjuade lyfter fram att strategierna dirmed syftar till att Oka
aktiedgarvirdet. Aven hir pavisas hur formad styrningen #r utav malet att ©ka
aktiedgarvirdet.
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Att bada PE foretagen tydligt viljer att arbeta med samma typ av strategier, dr intressant i
det avseendet att de anstillda pa de tva foretagen har relativt olika bakgrund. Medan alla
anstdllda pa Capital Norden har en tydlig finansiell bakgrund, kommer Procuritas
medarbetare fran industrin och konsultbranschen. Detta borde visserligen inte paverka att
foretagen pa en overgripande niva strivar efter tillvixt och kostnadseffektivisering i sina
PB, men dven de mer specifika strategierna som anvinds ar slaende lika. Exempelvis
foredrar bada PE foretagen att tillférskansa sig nya uppfinningar och kunskaper genom
uppkop av befintliga bolag, snarare @n med forskning och utveckling. I detta
sammanhang skulle det vara tidnkbart att Procuritas, med sin mer industriella bakgrund,
skulle vara mer positiva till forsknings och utvecklingsprojekt. Var studie har emellertid
inte visat pa ett sadant samband. Istdllet kan denna omstindighet snarare kopplas till det
faktum att PE foretagen opererar med en kort investeringshorisont. Vid kop av ett
befintligt foretag vet koparen vilka nya kunskaper och produkter som erhalls. Vid ett
forskningsprojekt rader en stor osidkerhet kring vad utfallet kommer att bli, samt nér det
ar realiserbart. Har investeraren en kort tidshorisont ter sig ddrmed ett forskningsprojekt
mer riskfyllt. Vidare kan ett beslut om tilliggsforvarv dven ses som ett strategiskt sétt for
PE foretaget att forsoka Overvinna det agent-principal problem, som kan uppsta vid
forsknings och utvecklingsprojekt. I dessa projekts natur ligger att ledningen i PBet och
specifikt den ansvariga for forskningsprojektet, far friare tyglar till foljd av sin bransch-
och specialistkunskap. De ansvariga pa PE foretaget kan da, till f6ljd av kunskaps- och
tidsbrist, inte pd samma sitt kontrollera hur projektet framskrider. Dessutom dr uppkop
av mindre aktorer pa marknaden ett viktigt sitt att tillforskansa sig fler marknadsandelar
och nya kunder, vilket legitimerar uppkopsstrategin dn mer. Pa grund av den korta
investeringshorisonten och PE foretagets knappa specialistkunskap, sammantaget med
fokuseringen pa tillvdxt, premieras uppkoOpsstrategier ofta for att na malen inom
forskning och utveckling. Preferensen mot uppkop bor emellertid inte ses som en av de
mest framtridande styrningsegenskaperna. Dock pavisar den vilken stor betydelse som
PE f6retagens korta investeringshorisont och deras explicita fokus pa aktiedgarvirdet, i
detta fall via tillvixten, har for valet av strategier.

6.2.3 Exekvering av strategierna

Som tidigare papekats later bade Capital Norden och Procuritas ledningen i sina PB
inneha den verkstdllande och operationella rollen. Ddarmed &r det alltid ledningen i
bolaget som ansvarar for implementeringen och genomférandet av de strategiska
planerna. Detta visar tydligt pa den sdarkoppling som finns mellan den part som innehar
den beslutande makten och den part som utfor handlingarna, det vill sdga mellan
principalen och agenten. Att bada PE foretagen har valt att delegera den operationella
rollen till ledningen torde bero pa flera foreteelser. I Capital Nordens fall dr antalet
anstillda fa, vilket troligtvis innebér att tiden inte réicker till for de anstillda att vara
engagerade 1 PBets operationella arbete. Procuritas har fler anstillda i relation till antalet
PB &dn Capital Norden, men samma trend till sdrkoppling mellan framtagning och
implementering av strategierna syns hos dem. Da dagens organisationsstruktur framst
beror pa att Procuritas dr i omstruktureringsfasen och flera investeringsansvariga ska
lamna fortaget och andra inte arbetar heltid, sa dr denna struktur emellertid inte
representativ  for organisationen 1 praktiken. Vidare innehar Capital Norden
stabsfunktioner och researchhjélp i en annan utstrickning dn Procuritas. Saledes ter det
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sig naturligt att dven de anstillda pa Procuritas skulle vara for fa, for att ha tid att
engagera sig operationellt i sina PB. En annan forklaring till denna sédrkoppling dr det
faktum att ledningen i PBen har foretagsspecifik kompetens och kunskap och dérfor
borde vara mer limpade for detta arbete. Saledes far PBets toppledning en viktig roll som
specialister inom bolaget och dess bransch och som ansvariga for att strategierna
implementeras lingre ner i organisationen. Delegeringen av det operationella ansvaret till
ledningen, &r foljaktligen en konsekvens av att de anstillda pa PE foretagen ér fa och att
ledningen innehar en komparativ fordel i form av specialistkunskap om bolaget och dess
bransch.

6.2.4 Organisationsstruktur

Enligt VBM teorin bor organisationsstrukturen utformas sa att malet att o©ka
aktiedgarvirdet frimjas och implementeringen av strategierna underlittas. I Ariterms fall
pagar for tillfdllet en omstrukturering av organisationen, dir bland annat nya siljkontor
skall oppnas for att frimja de uppsatta tillvixtmalen. Vidare har Procuritas valt att l1ita
organisationen sta pa tva ben, Ariterm AB (KMP) i Sverige och Ariterm Oy i Finland,
varpa CEO nu antar en mer overgripande koncernchefsroll som arbetar nédra Procuritas
med de strategiska fragorna. Capital Norden har valt att tillséitta en ekonomichef pa heltid
i Saunatec, samt satt igang en process dér antalet fabriker och varumérken skall minskas.
Detta ska leda till att organisationsstrukturen blir mindre spretig, mer konsoliderad och att
en del av kostnadseffektiviseringen i organisationen kan uppnas genom skalfordelar.
Omstrukturering av organisationsstrukturen i PBen tycks saledes vara en integrerad del
av PE foretagens strategier.

6.3 Vardedrivare

Inom VBM teorin foresprakas att foretaget identifierar de viktigaste viardedrivarna for att
oka forstaelsen for vilka specifika faktorer som paverkar dess kostnader och intdkter. I
denna studie uttrycker inget av de intervjuade PE foretagen explicit att de identifierar
virdedrivarna i sina PB. Emellertid visar det strategiska resonemanget hos bada PE
foretagen tydligt, att PBens virdedrivare indirekt identifieras och kommersialiseras. For
att generera strategier som leder till att bolaget uppnar sina specifika mal géllande
tillvixtsokning och kostnadsminskning, kridvs att PBets intdkts- och kostnadsdrivare
identifieras. Strategierna syftar sedan till att kommersialisera virdedrivarna. Saledes
innebir strategiframtagningsprocessen en indirekt identifiering av vardedrivarna. For att
styrka detta resonemang, foljer nagra exempel fran respektive PB:

Capital Norden har i Saunatec identifierat att nya produktlanseringar &r av stor vikt for
forsiljningstillviaxten. Lanseringen av nya produkter kan saledes kategoriseras som en
virdedrivare. En av strategierna for Saunatec ir alltsa att 6ka framtagningsprocessen for
nya produktlanseringar. Vidare anses forséiljningstillviaxt kunna erhallas genom etablering
pa nya marknader, samt genom uppkdp av existerande spelare pa gamla och nya
marknader. Dessa tva strategier leder bada till 6kade marknadsandelar, vilket i sin tur kan
ses som en virdedrivare. Detta ter sig ganska sjdlvklart, da en 6kning i marknadsandelar
betyder okad forsdljning, givet att marknadens tillvixt dr storre dn noll. Dessutom
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planerar Capital Norden att minska antalet fabriker i Saunatec och dirav erhalla
skalfordelar i produktionen, da antalet fabriker som producerar samma produkt iar en
kostnadsdrivare. Vidare kan ndmnas att Capital Norden och Saunatecs ledning dmnar
strukturera om Saunatecs leverantorsnit, till att bestd av fler leverantorer i
lagkostnadsliander, da dagens inkop gors fran leverantorer beldgna i linder med relativt
hog 16n. Anledningen till denna strategi dr att inkdp dr en stor kostnadsdrivare for
tillverkande foretag som Saunatec. En tydlig del av Capital Nordens strategi dr dven att
arbeta med lite eget kapital och hog skuldsittning, vilket bidrar till en béttre skatteskold
och en hogre finansiell hdvstang. Pa sa sdtt kan dven kapitalstrukturen anses vara en
vérdedrivare.

For att sdakra marknadsandelar i norden har Ariterm under Procuritas ledning kopt upp
KMP. Vidare haller foretaget pa att bygga upp en systematisk exportorganisation, dven
det i syfte att 6ka Ariterms marknadsandelar. En 6kning i marknadsandelar &r enligt ovan
resonemang en virdedrivare. Procuritas har dessutom anlitat konsulter for att urskilja hur
de bor rationalisera Ariterms finska fabrik. For att kunna ta fram en rationaliseringsplan,
krdvs med andra ord att konsulterna identifierar vad som driver de storsta kostnaderna 1
tillverkningen och hur dessa kostnader kan minska. Dessutom har Procuritas beslutat att
Ariterm skall samarbeta med tillverkare i laglonelinder som Polen, for att fa ner
kostnaderna i sin produktion. Séaledes har arbetskraften indirekt identifierats som en
viktig kostnadsdrivare i produktionen. Aven Procuritas tillimpar strategin att arbeta med
lite eget kapital och hog skuldsittning, for att maximera skattesk6lden och erhélla en
hogre finansiell hdavstang. Dérfor kan kapitalstrukturen anses vara en vérdedrivare dven
for Procuritas PB.

6.4 Handlingsplaner, prestationsmatt och malnivaer

6.4.1 Handlingsplaner

Enligt VBM perspektivet bor foretag utforma handlingsplaner som baseras pa analysen
av viardedrivarna, det vill sdga som syftar till att forbdttra det som virdedrivarna méter.
Foretag inriktade pa tillvaxt bor vidare anvinda sig av prognoser och budgetmal. Det
strategiska arbete som Procuritas och Capital Norden vidtar, mynnar for bada féretagen ut
i sakallade budgetplaner. Dessa budgetplaner anvinds sedan av PBets ledning och dess
understillda. Vidare dr de anstilldas bonusutfall beroende av huruvida olika budgetmal
uppnas. Saledes dr budgeten ett viktigt medel for kommunikation och specificering av
delmalen i PBens olika enheter.

6.4.2 Overgripande matt

Det avkastningsmatt som anviands av PBen dr IRR, detta matt anviands emellertid inte
explicit av PE foretagen for att styra PBen med. Inget av PE foretagen anvénder i sin
styrning matt som miter finansieringsverksamheten i nagon storre utstrickning. En
anledning till detta kan vara att PBen inte sjédlva rader 6ver sin kapitalstruktur och att matt
som miter denna ddrmed inte dr lampliga styrvariabler. Detta betyder inte att matt som
kontrollerar finansieringen av foretaget inte dr av betydelse for PE foretagen. Tvirtom
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menar de tillfragade att det dr viktigt att ha kontroll 6ver kapitalstrukturen och PBens
rantekostnader. Men da PE foretagen ansvarar for den finansiella biten, 4r denna utanfor
ledningens kontrollsfar. En styrning av dessa variabler blir saledes onddig, da PE
foretagen sjdlva tar hand om denna. De tva PE foretagen presenterar foljaktligen en
begrinsad anviandning av matt som miter finansieringsverksamheten.

Capital Norden och Procuritas presenterar vidare en unison fokusering pa de
overgripande matten Sales, EBITDA och EBITDA marginalen. Aven tillviixten i dessa
matt dr i fokus och matten anvinds for att midta hur vidl bolaget lyckas med
kommersialiseringen av virdedrivarna. Matten kan tolkas som 6vergripande vérdedrivare
for avkastningsmattet IRR, da detta i grunden bygger pa en virdering av det egna
kapitalet, med hjdlp av diskontering av operationella kassafloden. Da det
resultatrikningsbaserade matt som ligger nirmast det operationella kassaflodet dr
EBITDA, vilket i sin tur okar med okad forsédljning och hogre vinstmarginal, blir det
naturligt att detta matt tas fram som en viktig viardedrivare. En styrning som syftar till att
oka Sales och EBITDA marginalen blir dirmed positivt korrelerad med aktiedgarnas
avkastning i form av IRR.

Béda PE foretagen uttrycker dven att de fokuserar pa PBens rorelsekapital. Anledningen
dr att en stor kapitalbindning i form av stora kundfordringar, ett stort varulager och dylikt
har en hog alternativkostnad i form av outnyttjade investeringsalternativ. PE foretagens
styrning syftar darfor till att minska kapitalbindningen sa att kapital frigors. Detta kapital
kan sedan anvidndas for att aterbetala investerarna, alternativt i PBens
investeringsverksamhet. Da ritt balansrdkningsstruktur innebdr att kapitalbindningen
optimeras, kan vi dra slutsatsen att PBens balansrdkningsstruktur utgér en viktig
virdedrivare i PBen. De balansridkningsstyrmatt som tas fram, tar darfor hiansyn till detta
faktum. For de studerade PE foretagen finns dven kassaflodesrelaterade matt i fokus. Da
denna uppsats studerar bolag som kopts upp med lanat kapital, opererar de studerade
PBen med en hog skuldsdttningsgrad, vilket medfér hoga rintekostnader. Da
rantekostnaderna skall betalas varje manad dr det viktigt for PBen att ha ett bra
operationellt kassaflode. Darav krivs faststillda kassaflodesrelaterade matt.

6.4.3 Bakomliggande matt

Mer bakomliggande operationella matt, det vill sdga matt som i storre utstrackning méter
de bakomliggande intikts- och kostnadsdrivarna pa olika nivéer i foretaget, anvinds
kontinuerligt av bada PE foretagen pa en koncern-, region-, produktgrupps- eller
fabriksniva. Gillande omfattningen av dessa matt kan vi i den empiriska studien inte
urskilja nagon skillnad mellan anvindandet for Capital Norden och Procuritas. En
skillnad hade varit tdnkbar till f6ljd av att de anstillda pa Procuritas har en bakgrund fran
industrin och konsultbranschen. Att styra med hjdlp av ingaende och detaljerade
operationella matt kan darfor tyckas te sig mer naturligt for de anstillda pa Procuritas, da
de tagit del av operationella verksamheter i storre utstrickning @n de anstillda pa Capital
Norden. Emellertid #r sa inte fallet, utan de bada foretagen presenterar en likvirdig
anvindning.
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De bakomliggande matt som 16pande anvinds av bade Capital Norden och Procuritas
syftar framst till att indikera vilken operationell vinstmarginal olika delar av
organisationen genererar samt vilka produkter som &dr lonsamma och vilka som
efterfragas av kunderna. De bakomliggande matten kan vidare hirledas till olika
virdedrivare. Gillande intdktsrelaterade matt, mdter bada PE foretagen exempelvis
antalet nya produktlanseringar och nya marknadsandelar, matt som kan klassificeras som
intéktsdrivare. Operationalisering av kostnadsdrivarna, sker i sin tur genom att bada PE
foretagen studerar bruttomarginalerna i sina tillverkande PBs olika fabriker och for
respektive produktgrupp. Da bruttomarginalen indikerar kostnadsmassan for respektive
fabrik eller produktgrupp, kan den séledes ses som ett dvergripande matt pa fabrikernas
eller produktgruppernas samlade kostnadsdrivare. Saledes handlar det varken for
Procuritas eller Capital Norden om att méta hur effektiv en viss produktionsmaskin ér,
utan de dr snarare intresserade av att méta hur de olika delarna av portfoljbolaget gar.
Syftet med informationen &r att pa en overgripande niva fa indikationer pa huruvida de
implementerade strategierna fortloper som de ska, eller om en justering bor diskuteras.

6.4.4 Avvikelser fran utfall och férvdantningar

Som papekats ovan ligger de bakomliggande matten som kontinuerligt anvinds, pa en
hogre enhetsniva. En viktig podng blir dirmed att varken Procuritas eller Capital Norden
aktivt arbetar med att forsta hur man miter och foljer upp processerna hela vigen ner i
PBets organisation. Bada foretagen har istdllet valt att rikta in sig pa de dvre nivaerna i
sina PB. I vart empiriska material kan en intressant trend emellertid urskiljas i bada PE
foretagen. Nir verkligheten avviker fran budget eller forvintningar, blir de
investeringsansvariga pa Procuritas och Capital Norden ddremot intresserade av vad som
sker dven pa en lagre operationell niva i PBen. Vid sadana tillfdllen anser de att det dr av
yttersta vikt att PBen miter och foljer upp produktiviteten och effektiviteten i hela
organisationen, sa att en forklaring till avvikelsen kan ges. Detta giller framforallt
negativa, men enligt Procuritas dven positiva, avvikelser. Vi kan hir se att de bada PE
foretagen opererar slaende lika; initialt 4r de intresserade av vad som sker pa en
overgripande fabriks, produkts- och regional niva, men vid minsta avvikelse vill de
genast ha en uttdommande forklaring till denna. Detta visar bland annat pa hur
uppdaterade PE foretagen vill vara om sina PB, vilket i sin tur far konsekvenser for
rapporteringen i de ldgre nivaerna i PBen. Trots att inget av PE foretagen pekar ut exakt
vilka matt som skall anvindas for att mita ldgre nivaer, sa kriver de att en viss niva av
rapportering alltid skall ske, sa att eventuella avvikelser kan utredas. Pa sa vis Okar
forstaelsen for de olika delarnas produktivitet och det &r dérav littare att urskilja var
eventuella effektiviseringsatgirder bor vidtas. Detta forfarande bor i sin tur mojliggora att
PE foretagen kan handla snabbt vid uppkomsten av strategiska mojligheter eller hinder 1
PBen. En sadan mojlighet torde i sin tur leda till en effektivare organisation, vilket
indirekt borde Oka virdet for aktiedgarna. Att PE foretagen enbart vid avvikelser ar
intresserade av operationella matt pa ldgre nivaer, kan ocksa forklaras med att de till
vardags styr pa ledningsniva och inte forsoker att aktivt kontrollera bolaget hela vigen
ner. Vid avvikelser blir det emellertid nodvindigt att ta reda pa orsaken.

Saledes kan vi konstatera att bade Procuritas och Capital Norden anvinder 6vergripande
matt som pavisar foretagets forsiljnings- kostnadsutveckling. Dessutom foljer de 16pande
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upp mer bakomliggande matt pa fabriks- region- och produktgruppsniva. Det ér forst vid
avvikelser i de resultat som mits av dessa matt, som en uppf6ljning av hur det gar ldngre
ner i PBen blir aktuell. For att fortydliga detta forfarande, ges nedan ett fiktivt exempel pa
hur uppféljningen pa koncern- och fabriksniva har visat sig ga till.

Koncernniva

Fabrik 1 EBITDA marginal Fabrik 2 EBITDA marginal Fabrik 3 EBITDA marginal

Inkdp Leverans Loner Hyra El

Bild 8: Exempel pa hur uppfoljningen pa koncern- och fabriksniva gar till. Det gramarkerade ticks av den
lopande uppfoljningen, medan de svagare rutorna ldngst ner i figuren undersoks vid eventuella avvikelser.

6.5 Uppfoljning och Revidering

Béde Capital Norden och Procuritas foljer upp utvecklingen i sina PB pa en rad olika sitt.
Den mest frekventa uppfoljningen sker via den mer informella kontakten. Bada foretagen
har veckovis mailkontakt med ledningen i sina PB, dér de erhaller information om olika
strategiska atgirder, samt upplysningar om nagot ovintat intriffat i bolaget. Vidare &r
telefonkontakten tdt. Forutom denna mer informella kontakt anviander bada PE foretagen
sig av mer formell kontakt. Bade Saunatec och Ariterm tar fram en formell rapport varje
manad. Denna ligger sedan till grund for kvartalsrapporten, vilka i sin tur ligger till grund
for PBs arsrapporter. Detaljrikedomen 4dr som storst i manadsrapporten for att avta
successivt med kvartals- respektive arsrapporterna. Utover det presenterar ledningen
specifik finansiell och strategisk information pa varje styrelsemote. Antal styrelseméten
per ar varierar fran fyra ganger per ar eller mer. Att kontakten mellan parterna &r
frekvent, visar tydligt pa den aktiva #dgarroll som PE foretagen intar. Frekvent kontakt &r
dven nagot som Simons (1987) anser vara speciellt viktigt for foretag som satsar pa
tillvixt. Vidare torde den frekventa kontakten vara ett resultat av den Kkorta
investeringsperioden, vilken medfor att ingen tid far ga till spillo. Det ter sig sannolikt att
det frekventa informationsflodet inte endast bidrar till snabb problemldsning och snabba
beslut. Aven potentiella framtida problem bor kunna undvikas innan de uppstir di PE
foretagen far information i tid, vilket av Otley bendmns som “feed forward” information.
Saledes dr den tita kontakten av stor vikt for att PE foretagen skall fa reda pa allt som
sker i PBen och for att de skall optimera den korta dgarperioden.

6.5.1 Manadsrapportens innehall

Utformning och innehall i manadsrapporterna &r ytterst lika for de tva bolagen. Inte heller
hir kan vi urskonja en skillnad till f6ljd av att Capital Norden och Procuritas inte har
samma bakgrund. Ett tinkbart scenario skulle kunna vara att Capital Norden skulle vara
mer intresserade av finansiell information medan Procuritas skulle ha en preferens for
operationell information, da de har ett forflutet inom industrin. Den empiriska
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informationen pekar emellertid inte pa att sa skulle vara fallet. Inte heller har vi kunnat
finna en betydande skillnad i rapporternas omfattning och detaljrikedom. Aven uppligget
ar relativt lika. Manadsrapporteringen till styrelsen kraver vidl utvecklade
rapporteringssystem i PBen och det dr vanligt att dessa far uppdatera sina befintliga
system betydligt da PE foretagen tar over dgandet. De Overgripande matten och de
viktigaste bakomliggande matten 4r med i dessa rapporter och dirav far PE foretaget
varje manad en god indikation pa hur varje PB utvecklas. Vidare &r det intressant att
dessa rapporter dven innehaller en skriftlig del dir PBets VD pa mer detaljniva aterger
utvecklingen pa PBets marknader, vad dess konkurrenter gor, vad som hiander och sker i
bolaget och hur olika strategier fortloper. Aterigen pavisas det stora krav pa information
som PE foretagen stiller pa sina PB, samt hur uppdaterade dessa dr som &dgare. Den
frekventa informationsinhdmtning blir saledes avgorande for att PE foretagen ska ha ett
bra informationsunderlag, vilket 1 sin tur bor bidra till att de kan fatta snabba beslut.
Vidare bor rapporternas rikliga innehall dven vara en fordel vid Gverbryggandet av
eventuella agent-principalproblem, da PE foretagen till foljd av den rikliga informationen
bittre kan kontrollera att PBens ledning handlar i deras intresse.

6.5.2 Revidering av strategiska planer

Enligt VBM teorin bor foretag ompréva sina mal, strategier och handlingsplaner om
resultaten inte 6verrensstimmer med de tigare uppsatta malen. I studien framkommer att
bade Capital Norden och Procuritas ldgger stor vikt vid den strategiska
revideringsprocessen. Genom en vildokumenterad uppfoljnings- och utvirderingsprocess
erhaller PE foretagen stindigt information om hur implementeringen av strategier och
handlingsplaner fortloper. Pa sa vis far de snabbt indikationer pa huruvida en viss
handlingsplan kommer att kunna uppfyllas, eller om en revidering av denna bor goras.
Det finns manga anledningar till varfér en handlingsplan blir ogenomforbar. Dels
fordandras foretagets externa miljo stiandigt, varfor det dr av yttersta vikt for foretaget att
snabbt reagera pa fordndringar av marknadsrelaterade faktorer, sasom konkurrenters
beteende och inkopspriser. Aven interna faktorer inom foretaget kan komma att #ndras,
vilka i sin tur kan paverka de strategiska planerna. Vidare menar teoretiker sasom Otley
& Berry att individer har en begriansad formaga att inkorporera externa faktorer i sitt
beslutsfattande och sina prognoser. Dirav kan dven mal komma att behbva omprovas pa
grund av de anstélldas felaktiga uppskattningar.

Vidare visar den kontinuerliga och frekventa omprovningen av strategier och
handlingsplaner, tydligt pa Capital Nordens och Procuritas korta investeringshorisont.
Denna medfor att de inte har nagon tid att forlora pa sdmre strategiska satsningar. Istillet
maste eventuella missbedomningar och édndringar i externa och interna faktorer genast
upptickas, sa att skadan kan minimeras och avkastningen till investerarna maximeras.
Den korta investeringshorisonten och det uttalade malet att skapa aktiedgarvirde, ter sig
saledes som bakomliggande forklaringsfaktorer till PE foretagens aktiva dgande.
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6.6 Beloningssystem och incitament

6.6.1 Ledningens deldgarskap

Ledningens deldgarskap har i studien visat sig vara av stor betydelse for att skapa
malkongruens mellan de ansvariga pa PE foretagen och PBen. Da ledningen dr mer
emotionellt inblandad i PBet och dess anstillda dn vad PE foretaget dr, sa krivs ett bra
incitamentssystem som bidrar till att ledningen haller sig mer objektiv gentemot PBet. |
de bada studerade PBen dr 10 personer ur ledningen deldgare. Samtliga intervjuade
papekar att detta dr ett fundament for att samarbetet skall fungera. Detta deldgarskap
resulterar i att 6kningen i aktiedgarvirde och investerarnas avkastning far betydelse dven
for ledningen. Bade VBM teorin och agent-principal teorin menar att agentens incitament
att forbittra ett visst resultat, 6kar desto tydligare dennes beloningssystem &r kopplat till
just det resultatet. I enlighet med dessa teorier, far ledningen till foljd av deldgarskapet en
visentlig anledning att verka for att aktiedgarvérdet i PBet okar.

6.6.2 Bonussystem

Utover ledningens deldgarskap nyttjar bada PE foretagen bonussystem, vilka riktar sig till
ett storre antal anstdllda i bolaget, inte bara till den hogsta ledningen. Teori pa omradet
foresprakar att ett framgangsrikt beloningssystem ska vara kopplat till de olika
virdedrivare som driver affirsstrategin, da de anstdllda strivar efter att uppna det som
specificeras i bonusen. Det &dr dven viktigt att beloningsstrukturen dr anpassad till
respektive persons formella position och vad denna kan paverka i organisationen. I
studien framkommer att bade Capital Norden och Procuritas har en policy att infora
bonussystem, som delvis bygger pa en resultatdel gemensam for samtliga personer som
erhaller bonus. Denna ir ofta baserad pa hela PBets EBITDA eller EBIT, vars malnivaer
specificeras i den arliga budgeten. Vidare har bada foretagens bonusstruktur en del dér
varje individs bonus enbart dr kopplad till vederborandes kontrollsfiar. Saledes kan
individen sjédlv paverka sin bonus genom att forbdttra de viardedrivare som denna del av
bonusen baseras pa. Syftet med beloningssystemen dr att motivera ledningen till att
implementera affirsstrategierna, genom att koppla beldningarna till de olika virdedrivare
som driver affirsstrategin. Det dr tydligt att de bonusstrukturer som finns pa bade Capital
Norden och Procuritas har nyttjat detta resonemang i sina bonusprogram och saledes bor
de verka for en hogre malkongruens mellan PBs ledning och PE foretagen.

VBM litteraturen menar att bonusen enbart skall vara kopplad till matt som miter de
virdeskapande variablerna i bolagen, vilka dr objektivt konstaterbara. Under intervjuerna
med Procuritas framgar detta tydligt och foretaget har valt att inte limna nagot
individuellt tolkningsutrymme i bonusen. Capital Norden uttrycker didremot en motsatt
asikt. De menar att en viss del av bonusen, om dn en mindre del, skall utgéras av
subjektiva, icke mitbara aspekter av hur personen ifraga har utfort sitt arbete. Detta &r
inte i linje med VBM teorin. Varfor Capital Norden har valt att ha detta subjektiva
moment med i sin bonusstruktur, kan bero pa flera saker. Troligast dr dock att detta
speglar de personliga preferenserna hos dem som styr Capital Norden och att detta
didrmed blivit en norm i foretaget.
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6.6.3 Ickemonetara incitament

Monetidra beloningar @r emellertid inte de enda incitament som pavisats i studien.
Beloningar sasom prestige, ledarskapsutveckling samt erfarenheten av att fa vara med,
expandera och utveckla ett bra foretag, dr viktiga beloningar enligt Capital Norden och
Procuritas. Bada PE foretagen anser att dessa beloningar ir viktiga, da de fungerar som
incitament som far ledningen att handla i linje med vad de efterstriavar. Har finns dock en
paradox. Pa grund av ledningens mer personliga relation till PBet och dess anstillda, samt
att tolkningen av status och prestige ir ytterst subjektiv, kan denna motivationsfaktor i
sjdlva verket leda till divergenta asikter. Detta styrks i empirin da ingen av de intervjuade
pa PBen framhivt att status och prestige skulle 6ka malkongruensen mellan PE foretagen
och PBen. Tvirtom menar en av de intervjuade pa Saunatec att prestige- och
statusfaktorerna i vissa fall kan fa honom att striva i motsatt riktning gentemot PE
foretaget, om han #r av motsatt uppfattning om vad som ir bra eller daligt for PBet. Det
forklarar han med att han vill kunna vara stolt 6ver sitt foretag och de handlingar han gor,
och inte svika personer som han gett sitt ord. Detta resonemang kan @ven urskonjas hos
en av de intervjuade pa Ariterm, som menar pa att han ibland kan vilja dsidosétta fokus
pa oOkat aktiedgarvirdet till forman for vad han anser #r bidst for bolaget och dess
anstillda. Pa grund av denna inbyggda subjektiva osidkerhet i de prestige och status
beroende incitamenten, anser vi att dessa incitament dr av sekundir art.

6.7 Tillit — en grundsten i relationen

Da uppsatsen @mnat undersoka den mer formella styrningen hos private equity dgda
bolag, har vi tagit avstamp i teori om formella styrvariabler dédr en part skall kontrollera
och styra en annan mot malet att Oka aktiedgarviardet. Saledes har vi inte explicit
undersokt den informella delen av styrningen. I den empiriska studien framgar det
emellertid aterkommande att tillit dr ytterst viktigt for relationen mellan PE foretaget och
ledningen i PBet. Alla intervjuade parter har vid ett eller flera tillfallen under intervjun
papekat hur viktig tilliten dr for att samarbetet skall fungera. Att tillit 4r sa viktigt kan
bland annat hirledas till att de anstéllda pa PE foretagen ér relativt fa och inte deltar i den
operationella verksamheten. Saledes ér de ytterst beroende av att de kan lita pa ledningen
att de far den information de behover. Det faktum att de ansvariga pa PE foretagen ar
generalister med begridnsad branschspecifik kunskap, gor tilliten 4n mer viktig. For att ett
bra samarbete mellan ledningen och PE foretaget skall uppnas, krivs en dynamisk och
iterativ process, diar PE foretagen agerar som generalister med allmén kunskap, medan
ledningens specialistkunskap kridvs for att avgora och forsta huruvida idéerna passar
foretaget och dess bransch. Saledes bygger PE foretagens framgang pa att de agerar som
overgripande katalysatorer till fordndring i PBen, men utan tillit till ledningens vélvilja
och kompetens skulle detta samarbete inte kunna fungera optimalt. Tillit kridvs for att PE
foretaget skall vaga sldppa kontrollen och lita pa att de bransch- och foretagsspecifika rad
som ledningen ger dr korrekta. Detta resonemang stidrks dven av Sheperd & Zacharakis
(2001)*, vilka menar att tillit dr en oerhort viktig ingrediens i relationen mellan en
riskkapitalist och dess PB.

2 Se Sheperd & Zacharakis (2001)
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Vidare menar bada PE foretagen att en initial upplevd tillit dr ett investeringskrav. Utan
en vilsinnad, professionell och motiverad ledning investerar de inte i bolaget. Att just
sadana egenskaper som kompetens, professionalism och vilvilja leder till en sorts
upplevd initial tillit hos motparten, stirks av forfattare sasom Davis, Mayer & Schoorman
(1995)*. Dessa menar vidare att man kan skilja pa initialt upplevd tillit och den faktiska
tillit som med tiden byggs upp i en relation. I linje med detta aterkommer de intervjuade
frekvent till det faktum att en djupare tillit byggs upp under samarbetets gang. Bade
Capital Norden och Procuritas anser att tilliten mellan parterna stirks under hela
dgarperioden, genom frekvent kommunikation, samt att parterna gor det de sdger att de
skall gora och ddrmed pavisar sitt engagemang. Att dessa handlingar stirker tilliten i en
relation bekriftas av Sheperd & Zacharakis (2001)*.

6.7.1 Tillit ett resultat av den formella styrningen

Tillitsperspektivet stricker sig emellertid lingre @n sa. De ansvariga pa bada PE foretagen
menar att genom tét rapportering och genom att den formella styrningen fungerar vil,
Okar med tiden PE foretagets tillit till ledningen. De papekar att da den formella
rapporteringen flyter pa och ledningen kontinuerligt haller dem uppdaterade om vad som
sker i PBet, sa okar deras tillit till denna. Vidare innebér ledningens deldgarskap och
bonussystem, att PE foretaget har en grundliggande tro om att ledningen har en ambition
att 0ka aktiedgarvirdet. Ledningens deldgarskap kan ddrmed ses som ett styrmedel som
okar PE foretagets tillit till ledningens vilvilja och bidrar till att malkongruens uppnas
mellan parterna. Séaledes dr dven den monetira beloningsstrukturen visentlig for att
tilliten skall kunna byggas upp. Av denna information att doma, ter sig tilliten och den
formella kontrollen vara komplementirt beroende, dir en vil fungerande formell styrning
foder tillit. Detta resonemang stods av Poppo & Zenger (2002)%, vilka menar att en
kombination av bada faktorerna genererar en hdgre grad av kontroll och styrning, dn vad
de enskilda faktorerna gor var for sig. En 6kad formell kontroll, genom en 6kning 1 social
integration, foder ett 6kat samspel och dirmed en 6kad tillit. Att formell kontroll och tillit
skulle vara komplement stods ytterligare i empirin, da de intervjuade framhaller att vid
alltfor laga nivaer av uppfoljning och kontroll, saknas en objektiv grund for tilliten. De
intervjuade menar att utan nagon uppfoljning kan de inte kontrollera att ledningen
faktiskt gor vad den sdger att den skall gora. Att man dr arlig och gor vad man sdger att
man ska gora, dr en av grundstenarna for att en part ska kunna lita pa en annan®®. Vid en
bristande kontroll kan den ena parten inte veta att den andra haller sina 16ften. Saledes ter
det sig naturligt att alltfor laga nivaer av kontroll leder till bristande tillit.

Samtidigt framhaller de intervjuade att extremt hdga nivaer av formell kontroll skulle
signalera ett bristande fortroende och att PE foretagets stidndiga évervakning skulle bidra
till en mindre kreativ miljo i PBet. Av denna anledning 4r bada PE foretagen ytterst noga
med att aldrig utan vidare kontakta anstéllda ldngre ner 1 organisation. En signalering om
ett bristande fortroende gentemot PBets ledning skulle kunna skada relationen, da

2 Se Davis, Mayer & Schoorman (1995), s. 715
# Se Sheperd & Zacharakis (2001), s.132

> Se Poppo & Zenger (2002), s. 723

% Se Sheperd & Zacharakis (2001), s. 131
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minniskor har en tendens att handla i enlighet med motpartens forvintningar (Argyris,
1952)*". Signalerar PE foretaget att de forvintar sig att PBets ledning skall handla
opportunistiskt eller oidrligt, kan detta i sjdlva verket skapa misstro mellan parterna.
Saledes kan alltfér hoga nivaer av formell kontroll leda till att tilliten mellan parterna
urholkas.

Tillitens betydelse for PE foretagens styrning, kan ddrmed sammanfattas som att den
formella kontrollen, sasom tdt kontakt, kontinuerlig och informativ rapportering,
ledningens deldgarskap i PBet samt befintliga bonussystem, resulterar i och mojliggor att
en tillit mellan PE foretaget och ledningen i PBet byggs upp. En hog niva av tillit dr i sin
tur nodvindig for att parternas samarbete skall vara produktivt. For extremt hoga nivaer
av formell kontroll, dir PE foretaget signalerar misstroende, kan emellertid tilliten
skadas. Saledes leder en vil avvidgd niva av formell kontroll till att en optimal niva av
tillit kan byggas. Nedan presenteras detta kurvlinjira samband mellan formell kontroll
och tillit.

»

Tillit 4

Optimum

» Formell kontroll

Figur 9: En optimal niva av formell kontroll foder den hogsta tilliten.

%7 Se Shepherd och Zacharakis (2001)
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7. Sammanfattande analys

I ovan analys har vi funnit att private equity foretagens sdtt att styra sina portfoljbolag kdnnetecknas av ett
antal egenskaper. Samtidigt har vi funnit indikationer pd att vissa utav private equity branschens
egenskaper, utgor bakomliggande forklaringsfaktorer for hur styrningen dr utformad. Av denna anledning
vill vi har tydliggora vilka egenskaper som vi i analysen funnit karakteriserar styrningen, samt vilka som
karakteriserar branschen. Att aktiedigarviirde har fatt en egen rubrik dr en foljd av att det i analysen
framkommit som det viktigaste mdlet, samt att det genomsyrar hela styrningen. Aven agent-principal
problematiken har fatt en egen rubrik, dd denna visat sig ha inverkan pd styrningen.

7.1 Branschens karakteristika

I ovan analys framkommer att det finns ett fatal faktorer med sérskilt stor betydelse for
hur PE foretagen véljer att utforma styrningen av sina PB. Dessa beror av branschens
struktur och tas saledes som givna i denna uppsats, varfor vi inte haft for avsikt att
forklara eller undersoka varfor just dessa faktorer finns. Da vi emellertid har sett vilken
betydelse dessa branschkarakteristika har for utformningen av styrningen, vill vi hir
fortydliga dessa: Det faktum att de investeringsansvariga pa PE foretagen &r relativt fa,
har visat sig vara av stor betydelse for utformningen av ansvarsférdelningen mellan PE
foretaget och PBets ledning. Vidare resulterar kunskapsforhallandet mellan PE foretagens
generalister och ledningens specialister i en tydlig uppgiftsférdelning mellan parterna.
Slutligen medfér PE foretagens korta investeringshorisont stora krav pa information om
och fran PBen, samtidigt som det genomsyrar PE foretagens hela strategiska resonemang.

7.2 Malet att skapa aktiedagarvarde

Da private equity foretagens existens dr avhingig investerarnas vilja att investera i deras
fonder, blir malet att maximera investerarnas avkastning av hogsta prioritet. Ett fokus pa
aktiedgarvirde blir saledes karakteriserande for private equity branschen och det uttalade
overgripande malet for PE foretagens verksamhet. I ovan analys konstaterades att fokus
pa aktiedgarvirdet genomsyrar PE foretagens styrning och dr ddrmed en viktig och
avgorande faktor i de beslut som tas av PE foretaget. For att fa en forstaelse for vad som
karakteriserar PE fOretagens styrning av deras PB, dr det av vikt att konstatera att
aktiedgarvirdet har en stor inverkan pa styrvariablerna.

7.3 Agent-principal problem

Problematiken med en agent-principal relation beror enligt teorin framst pa att agenten
innehar ett informationsovertag gentemot principalen, samt att bada parter har en tendens
att handla 1 egenintresse. Denna problematik finns inbdddad i samtliga relationer dér en
part skall styra den andra. Emellertid bidrar investerarnas krav pa avkastning och de
branschegenskaper som lyfts fram, till att oka problematiken i agent och principal
relationen. Att de ansvariga pa PE foretagen dr fa och frimst generalister som 4r vana att
arbeta pa en Overgripande niva, resulterar i att de inte sjdlva deltar i PBens verksamhet.
Diérav hamnar de i ett informationsunderlidge gentemot ledningen. Vidare kan den korta

_64 -



Private equity foretagens styrning av sina portféljbolag Géransson & Keisu

investeringshorisonten hos PE foretagen, sammantaget med malet att 6ka aktiedgarvirdet
i PBen, i vissa fall verka i motsatt riktning gentemot vad PBets ledning vill. PBets
ledning har ofta en mer emotionell och langsiktig relation till bolaget, varfor malet att 6ka
aktiedgarvirdet inte alltid dr lika viktig for denna. Detta kan i sin tur 6ka problematiken
med att ledningen verkar i enlighet med sina egna preferenser, istéllet for att verka for att
Oka aktiedgarvirdet. En viktigt uppgift for styrningen blir saledes att Gverbrygga dels den
agent-principal problematik som finns inbdddad i alla relationer dér ena parten ska styra
den andra, men dven den problematik som uppstar pa grund utav branschens
karakteristika samt investerarnas krav pa Okat aktiedgarvirde. Pa nista sida foljer en
illustrativ redogorelse for de hittills presenterade sambanden.

Overgripande mal att
oka Aktieagarvardet

N

Karakteristika:
Agent-principal
F& investeringsansvariga [ > g ProI;Iem p

Anstallda ar generalister

Kort investeringshorisont v

Styrningens
Karakteristika

?

Figur 10: En modell for vad som formar styrningens karakteristika.

7.4 Styrningens karakteristika

Den styrning som PE foretagen utovar pa sina PB, ar saledes tydligt formad av malet att
oka aktiedgarvirdet, de specifika branschkarakteristika som lyfts fram, samt den agent-
principal problematik som ovan konstaterats. Med en forstaelse for vilka faktorer som dr
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av betydelse for styrningens utformande, &r det nu mojligt att utifran den samlade studien
av styrningen, bryta ut dess specifika karakteristika.

7.4.1 Fokus pa aktiedgarvérdet

Ett starkt fokus pa aktiedgarvirdet dr en nodvindighet for att PE foretagen ska kunna
sikra tillgang till investerarnas kapital. Att det dven karakteriserar styrningen &r givet, da
malet att 6ka aktiedgarvirdet tydligt genomsyrar PE foretagens verksamhet. Detta speglas
i de delmal och strategier som kommuniceras till ledningen i PBen. De specifika
organisationsmal som kommuniceras av PE foretagen till PBen &r samtliga delmal
gillande tillvixt och kostnadseffektivisering. Om dessa delmal uppfylls bor virdet pa
foretaget oka, vilket i sin tur Okar aktiedgarvdrdet. Da de strategier som PE foretagen
implementerar i PBen under investeringsperioden syftar till att na de specifika delmalen,
ar dven strategierna inriktade pa att oka forsdljningen och minska kostnaderna. Vidare
innebéar det faktum att PE foretagens strategier syftar till kostnadseffektivisering och
tillvixt 1 intdkterna, att en indirekt identifiering av kostnads- respektive intdktsdrivarna
gors under den strategiska framtagningsprocessen. For att PBen skall kunna genomféra
de strategiska planerna krivs ofta en omstrukturering av deras organisationsstruktur.
Medan tillvixtstrategier ofta leder till nya forsidljningsenheter och liknande, innebér
rationaliseringsstrategier ofta konsolidering eller omlokalisering av enheter. Detta
resonemang visar pa vilken stor betydelse PE foretagens fokus pa okat aktiedgarvirde far
for PBens verksamhet. Aven det faktum att ledningen ir delsigare i sina bolag och dirmed
far samma incitament att 6ka avkastningen som investerarna, pavisar hur viktigt fokus pa
aktiedgarvirdet Ar.

7.4.2 Tydlig rollférdelning

Da de ansvariga pa PE foretagen #r generalister, r relativt fa, samt har en forhallandevis
kort investeringshorisont, intar dessa en roll som Overgripande Kkatalysatorer till
fordndring 1 PBen. Ansvaret for att strategier och handlingsplaner implementeras ligger 1
sin tur pa ledningen, vilken innehar den operationella rollen. Denna har en specifik
kunskap om bolaget och den bransch detta verkar inom. De ansvariga pa PE foretagen har
varken tid eller tillrackligt specifik kunskap for att inta en mer operationell roll. Denna
delegering dr dven viktig for att komma ifran den intressekonflikt som kan uppsta, om
ledningen kénner att PE foretaget inte litar pa dennas kompetens och vilvilja, utan istillet
tar over deras operationella arbete. PE foretagen blir till {6ljd av denna rollfordelning
ytterst beroende av ledningens specialistkompetens. Detta tar sig tydligt uttryck i att
strategiframtagningen karakteriseras av ett iterativt samspel mellan ledningen och PE
foretaget. Ledningens deltagande i denna framtagningsprocess &ar av vikt for att
virdeskapande strategier skall kunna framarbetas, samt att dessa ska implementeras
ordentligt. Da ledningen ansvarar for implementeringen dr dennas motivation och
accepterande av strategierna av storsta vikt. Av vikt dr dven att strategiframtagningen
paborjas tidigt, da investeringsperioden dr kort och PE foretagen maste handla dérefter.
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7.4.3 Toppstyrning

Som en effekt av att det ar relativt fa anstidllda pa PE foretagen, samt att dessa har en mer
generell kunskap om hur man pa en 6vergripande niva bygger upp ett foretag, riktar sig
PE foretagens styrning mot den Oversta ledningen 1 PBen. Mer specifikt innehas den
frimsta kontakten med ledningen via PBets VD och ekonomichef. Detta leder till att PE
foretagens styrning av PBen blir ytterst toppstyrd. Denna toppstyrning kéinnetecknas dven
av ett tydligt fokus pa overgripande matt, samt bakomliggande matt som miter de
operationella delarna i bolagen pa en hogre niva. Anledningen till detta mer Gvergripande
operationella fokus tycks vara att de anstillda pa PE foretagen dr generalister, som
inriktar sig pa att forstd vilka delar som é&r vinstdrivande och varfor. Studien har dven
visat pa att styrningen nistan uteslutande sker med operationella matt da PBens
finansieringsverksamhet ligger utanfor ledningens kontrollsfar. Vidare specificeras
malnivaerna i PBen i den arliga budgeten. Budgeten dr viktig for kommunikationen av
vilka mél som giller och vad som forvintas av de anstillda. Aven hir intar PE foretagen
en overgripande roll. Det dr ledningen och dess understidllda som tar fram budgeten for de
olika enheterna i PBen, medan det dr PE foretagen som slutligen godkédnner den totala,
sammanslagna budgeten.

7.4.4 Styrning efter avvikelser

Aven om PE foretagen i sin kontinuerliga styrning anvinder mer 6vergripande métt, samt
bakomliggande matt pa en hogre operationell niva, blir de vid avvikelser i dessa matt
dven intresserade av matt pa ldgre organisationsnivaer. De inriktar sig da explicit pa att
forsta upphovet till avvikelsen, samt vad som kan goras at eventuella problem. Att PE
foretagen inte har tid att stindigt sétta sig in i detaljerna i PBens alla enheter, ter sig
naturligt. Emellertid innebdr deras explicita fokus pa att maximera avkastningen till
investerarna, sammantaget med att deras investeringsperiod &r kort, att de maste agera vid
minsta tecken till problem. Ett liknande beteende kan skonjas i den kontinuerliga
revideringen av de strategiska planerna. Da bade interna och externa faktorer med
betydelse for PBens verksamhet stindigt tenderar att fordndras och avvika fran tidigare
uppskattningar, reviderar PE foretagen kontinuerligt sina strategiska planer. Detta dr ett
resultat av att de stindigt maste anpassa sig till fordndringar, for att kunna skapa ett okat
aktiedgarvirde pa kort tid.

7.4.5 Tat kontakt och utférlig rapportering

En framtradande del av PE foretagens styrning dr de uttommande rapporterna de 16pande
kriver av PBets ledningen. I dessa inkluderas inte bara information om hur foretaget gar
finansiellt och operationellt, utan en viktig del av dessa rapporter utgdrs dven av
marknadsinformation kring konkurrenters och kunders beteende och utveckling. Hir
understryks @n en gang PE foretagens aktiva dgarskap och det faktum att de haller sig
védlinformerade om sina PB. Utdver dessa mer formella rapporter innehas en tédt och
informativ kontakt mellan parterna. Denna typ av information dr ofta av stor vikt nér det
giller “feed forward” information, vilket medfor att potentiella problem kan forhindras
redan innan de uppstatt.
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7.4.6 Transparenta monetara incitamentssystem

Ledningens delidgarskap i PBen &r inbyggt i branschens struktur och ir av yttersta vikt for
att malkongruens ska uppnas mellan parterna och att PE foretagen ska kunna lita pa
ledningens vilvilja. Vid sidan av detta infor PE foretagen bonussystem i sina PB. Da
bonusen idr kopplad till hur vidl budgetmalen uppfylls innebir den ett ytterligare
incitament for ledningen att verka i linje med de 6verenskomna malen.

7.4.7 Tillit — ett resultat av den formella styrningen

Slutligen har denna studie visat att tillit &r en viktig komponent da PE foretagen styr sina
PB, ty utan tillit kan ett produktivt samarbete inte uppnas mellan parterna. En initialt
upplevd tillit #r saledes ett investeringskrav. Vidare byggs PE foretagens tillit till
ledningen upp med tiden, om de formella delarna av styrningen fungerar vl och PE
foretaget genom uppfoljning och kontroll konstaterar att ledningen agerar enligt
overenskommelser. Detta kriaver dock att PE foretagens formella kontroll av PBen inte
blir sa fordrande att PE foretagen signalerar misstro till ledningen i bolagen, da detta i sin
tur kan skada tilliten i relationen. En ritt avvigd mingd av formell styrning tycks dérfor
medfora att maximal tillit mellan parterna kan byggas upp.
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8. Slutsats

Resultatet av denna studie visar att styrningens karakteristika formas samt dr ett resultat
av den kontext som private equity branschen verkar inom: For att investerarna skall vara
intresserade av att investera sina pengar i private equity branschen, kriver de avkastning
pa sina investeringar. Detta medfor att hela private equity foretagens styrning av sina
portféljbolag genomsyras av ett fokus pa okat aktiedgarvirde. Aven i private equity
branschens struktur finns ett inbyggt incitament for ledningen att verka for ett okat
aktiedgarvirde, vilket spir pa detta fokus ytterligare. Resultatet visar dven att det finns ett
fatal bakomliggande faktorer som kan forklara styrningens utformning. Dessa faktorer
bildar branschens karakteristika och utgérs av att de investeringsansvariga pa PE
foretagen ar relativt fa, att de anstillda pa PE foretagen #r generalister, samt att
investeringshorisonten dr kort. Vidare uppstar till f6ljd av branschens dgarstruktur agent-
principal problem. Det har emellertid visat sig att det stora fokus som finns pa okat
aktiedgarvirde, samt de nimnda branschkarakteristika ytterligare spar pa detta problem.
Att det dr de hittills nimnda forutsittningarna och forhallandena som paverkar och
priaglar styrningen, snarare dn de enskilda private equity foretagens utformning och
egenskaper, pavisas av att de studerade PE foretagen agerar lika, fransett vissa
nyansskillnader, trots att deras strukturer och egenskaper pa ett flertal sitt skiljer sig at.

Resultatet av studien visar vidare att private equity foretagen tillimpar en styrning som
karakteriseras av fokus pd aktiedigarviirdet. Detta syns i utformandet av portfoljbolagens
organisationsmal och strategier, vilka tydligt syftar till att 6ka aktiedgarvirdet i form av
tillvixt och kostnadseffektiviseringar. Aven i den indirekta identifieringen av PBens
virdedrivare, vilka strategierna bygger pa, speglas malet att 6ka aktiedgarvirdet. Har
konstateras vidare att en omstrukturering av organisationsstrukturen i PBen ir ett medel
for att lattare uppfylla de utvalda strategierna. Styrningen karakteriseras dven av en tydlig
rollfordelning mellan de ansvariga pa PE foretagen och ledningen i portfoljbolaget. PE
foretagen agerar som katalysatorer till fordndring, medan ledningen i respektive PB
innehar den verkstillande rollen. Detta kan forklaras med att de anstillda pa PE foretagen
ar generalister medan ledningen pa respektive PB har specifik kunskap om sitt bolag, att
antalet anstéllda pa PE foretagen ar relativt fa, samt att PE foretagen har en férhallandevis
kort investeringshorisont. PE foretagen blir till foljd av denna rollférdelning ytterst
beroende av ledningens specialistkompetens och att denna accepterar strategierna.
Strategiframtagningsprocessen bestar darfor av ett iterativt samspel mellan parterna.
Branschens karakteristika leder dven till att PE foretagens styrning karakteriseras av en
toppstyrning av PBen. Kontakten med PBen sker ndstan uteslutande med den Oversta
ledningen och PE foretagen har ett tydligt fokus pa Overgripande samt bakomliggande
matt, som miter de hdgre operationella delarna i PBen. Studien visar dven att styrningen
fokuserar pa operationella matt da finansieringsverksamheten ligger utanfor ledningens
kontrollsfar. Vidare specificeras malnivaerna i PBen i den arliga budgeten, vilken dr
viktig for kommunikationen av vad som forvéntas av de anstillda. Studien visar dven att
styrningen karakteriseras av styrning efter avvikelser, da PE foretagen blir intresserade av
matt pa ldgre organisationsnivaer om de kontinuerligt studerade matten avviker fran
uppsatta mal och forviantningar. Matten pa ldgre organisationsnivaer anvinds da for att
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forklara upphovet till avvikelsen. PE foretagens explicita fokus pa att maximera
avkastningen till investerarna, sammantaget med att deras investeringsperiod dr kort, gor
att de vid minsta tecken till problem maste agera omedelbart. Denna styrning efter
avvikelser kan dven skonjas i den kontinuerliga revideringen som sker av de strategiska
planerna. Aven en tit kontakt och utforlig rapportering karakteriserar PE foretagens
styrning av sina PB. Frekvent uppfoljning krivs for att mojliggora en effektiv styrning
efter avvikelser. En kontinuerlig informationsinhdmtning dr dven av yttersta vikt for att
PE foretagen tidigt skall kunna avvirja potentiella problem och kunna fatta snabba beslut.
Vidare karakteriseras styrningen av transparenta monetdra beloningssystem, 1 form av
ledningens deldgarskap och bonussystem, for att malkongruens ska uppnas mellan PE
foretagen och ledningen i1 respektive PB. Dessa utgor en formell grund for att PE
foretagen ska kunna lita pa att ledningen stravar efter att 6ka aktiedgarvirdet. Slutligen
karakteriseras styrningen av tillit, vilket visat sig vara en oersittlig ingrediens for att
samarbetet mellan PE foretaget och PBet ska fungera optimalt. Det har i denna studie
visat sig att ritt niva pa den formella styrningen leder till att tillit mellan parterna byggs
pa och forstirks. I nedan ramverk presenteras uppsatsens slutsats.

Overgripande mal att
Oka Aktiedgarvardet

Branschens Karakteristika:

Problem

F& investeringsansvariga > Agent-principal

Anstallda ar generalister

Kort investeringshorisont

Styrningens Karakteristika:

Fokus p8 aktiedgarvardet

Tydlig rollférdelning
Toppstyrning
Styrning efter avvikelser
Tat kontakt och utférlig rapportering
Monetéra incitamentssystem

Tillit

Figur 11: En modell for styrningens karakteristika.
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9. Diskussion

Nedan fors en diskussion om studiens generaliserbarhet, genom en kritisk reflektion over studiens styrkor
och svagheter. Ddrefter foljer forslag till framtida forskning.

9.1 Generaliserbarhet

9.1.1 Svagheter

I uppsatsen har investeringsansvariga pa ledningsniva intervjuats pa private equity
foretagen och pa respektive portfoljbolag har VD, samt ytterligare en person ur ledningen
stdllt upp. Pa Procuritas har dven ordférande pa Ariterm deltagit, men da ordférande i
Saunatec dnnu inte tillskridit sin position, har denna inte varit aktuell att intervjua. Av
detta skil har ordférandes perspektiv inte kunnat beaktas till fullo. Vidare hade det varit
intressant att pa bada portfoljbolagen intervjua respektive ekonomichef. Emellertid kunde
detta inte mojliggoras pa Ariterm. Aven anstillda lingre ned i bolagen kunde ha bidragit
med virdefulla insikter, gédllande i vilken utstrackning private equity foretagen fordandrar
rapporteringen och mitinstrumenten pa ligre nivaer. Men da en begrinsad tid fanns for
detta arbete, gjorde vi bedomningen att personer ur den dversta ledningen var av forsta
prioritet.

Vidare har studien enbart studerat tillverkande portféljbolag. Huruvida de identifierade
styrningskarakteristika @ven dr giltiga i tjansteforetag, kan saledes inte besvaras av denna
studie. Det faktum att de studerade private equity foretagen #r relativt sma, far dven det
en inverkan pa generaliserbarheten. Pa den nordiska marknaden finns betydligt storre
aktorer, som gor bade fler och storre investeringar. Huruvida dessa foretag anvinder
andra styrningsvariabler @n de som framkommit i denna studie, kan saledes inte besvaras
inom ramen for detta arbete.

En annan aspekt som kan ha paverkat studien, dr det faktum att Saunatec vid tiden for
denna uppsats inte varit i Capital Nordens #dgo tillrickligt linge for att samtliga
beslutsprocesser har hunnit fardigstillas. Detta bidrar till att Capital Nordens slutliga
styrmetoder inte fullt ut kunnat observeras pa portfoljbolagsniva. Att Saunatec tidigare
var dgt av ett annat private equity foretag avhjilper emellertid delvis denna problematik,
da de intervjuade pa Saunatec uttryckt att de dr medvetna om vad det innebér att dgas av
ett private equity foretag. Vidare talar det faktum att de forra private equity dgarna
tenderade att ha en ytterst likartad styrning som Capital Norden, for slutsatsens
generaliserbarhet.

Slutligen har vi anvédnt oss av en kvalitativ undersokningsmetod. Jamfort med en
kvantitativ studie dr reliabiliteten mindre 1 en kvalitativ studie. Dock har en kvantitativ
studie varit nodvindig for dndamalet att pa djupet studera den formella styrning, som
private  equity fOretagen implementerar 1 sina  portfoljbolag. Ur ett
generaliserbarhetsperspektiv skulle en liknande studie, men med ett storre antal studerade
private equity foretag vara av intresse. En mer kvantitativ studie skulle darfor behdva
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genomforas, for att verifiera att de styrningskarakteristika som framkommit i denna
studie dr generella.

9.1.2 Styrkor

Intervjuerna pa portfoljbolagen har anvints for att kontrollera att den styrning som de
intervjuade pa private equity foretagen sdger sig anvinda, faktiskt anvidnds. De
intervjuade pa portfoljbolagen presenterar i de centrala fragorna en ytterst likartad bild,
som de intervjuade pa private equity foretagen och samstimmigheten mellan parternas
utsagor dr slaende. Detta indikerar att risken for forskoning hos de intervjuade dr
begrinsad och talar for slutsatsens generaliserbarhet.

Som konstaterats i metodstycket skiljer sig de tva private equity féretagen, ABN Amro
Capital Norden och Procuritas, betydligt at till karaktir. For det forsta har de tva
foretagen helt olika dgarstruktur. Aven om Capital Norden #r autonom si #r dgaren och
finansidren en bank, medan Procuritas &dr et sjdlvstindigt foretag med manga olika
institutionella investerare. Capital Norden har dven en mer internationell priagel med
systerforetag runt om i Europa, medan Procuritas enbart har kontor i Sverige och
Danmark. Vidare dr Procuritas cirka 15 ar &ldre #n Capital Norden och dess
investeringsansvariga har en bakgrund som managementkonsulter och som hogt uppsatta
chefer inom industrin. Detta skiljer sig betydligt at fran de investeringsansvariga pa
Capital Norden som istéillet har en mer finansiell bakgrund. Trots dessa klara skillnader
mellan de tva private equity foretagen, har deras styrningskarakteristika visat sig vara
slaende lika. Att dessa karakteristika saledes dr oberoende av dgarstruktur, alder, de
investeringsansvarigas bakgrund, samt i viss man europeisk prigel, tycks vara fallet.
Detta talar for att den framstéllda bilden dr generell. Men dven om den europeiska prigel
som Capital Norden har, inte lyser igenom i denna, studie kan vi inte utesluta att private
equity foretag beldgna i andra europeiska ldnder kan ha en styrning formad av
vederborande lands foretagskultur. Samstimmigheten i det empiriska materialet ger
darfor frimst en god grund for att studiens slutsatser kan generaliseras for private equity
foretag inom Norden.

9.2 Forslag till framtida forskning

Studiens fokus har riktats mot ett omrade som tidigare inte har behandlats utf6rligt inom
forskarvirlden. Denna studie har till foljd av detta belyst manga, i var mening, intressanta
faktorer som dr vil védrda att fortsitta studera. Vid framtida forskning inom samma
omrade &r var forhoppning att denna uppsats kan fungera som referens.

Ett forslag pa vidare studier dr att gora fler fallstudier 6ver samma fenomen, for att
generaliseringar av vara resultat skall kunna mojliggoras. Vidare skulle en
kompletterande studie kunna studera dels storre private equity foretag, samt foretag
beldgna utanfér Norden. Av &dnnu storre intresse vore emellertid att inkludera
portfoljbolag inom  tjdnstesektorn, for att se huruvida de identifierade
styrningskarakteristika giller dven for dessa. Inkluderas dessa aspekter i en framtida
studie skulle de identifierade karakteristika kunna forfinas och generaliserbarheten oka.
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Under uppsatsens tillkommande har vi dven upptéickt en intressant aspekt av styrningen
som skulle behova utredas vidare. Denna studie har inte haft for avsikt att ndrmare
studera den informella styrningen som private equity foretagen brukar. Istéllet har studien
fokuserat pa de mer formella styrningsvariablerna. Trots detta har tilliten, vilket
kategoriseras som ett informellt styrmedel, visat sig vara av stor vikt for private equity
foretagens styrning av portfoljbolagen. I studien pavisas att tilliten mellan parterna dr ett
resultat av den formella styrningen, didr en 6kad formell kontroll de facto foder tillit. Det
vore darfor intressant att vidare utreda detta fenomen i detalj. Exempelvis har studien
bekréftat Poppo & Zengers (2002) teori om att tillit och formell kontroll 4r komplement, i
den meningen att den formella kontrollen foder tillit. Dock har det andra komplementéra
forhallandet, att okad tllit foder en Okad formell kontroll, varken undersokts eller
pavisats i denna studie. En studie som granskar detta skulle saledes kunna fordjupa
forstaelsen for hur tilliten och den formella kontrollen samvarierar i denna typ av bolag.

Avslutningsvis har vi i denna undersokning dven fatt implikationer pa att vissa av de
identifierade styrningskarakteristika i sin tur mojliggor snabba beslut och sakallad “feed
forward” information, vilket dr viktigt for private equity foretagens framgang. En mer
omfattande analys av vilka styrningskarakteristika som dr av sérskild vikt for private
equity foretagens framgang, vore saledes ett givande forskningsomrade.
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Appendix 1

Nedan
private

aterfinns de tva intervjumallar som anvints fér den empiriska studien, en for intervjuerna pa
equity foretagen och en for intervjuerna pa portfoljbolagen. De atergivna intervjumallarna

ar emellertid grundmallar pa sa sitt att vissa mer foretagsspecifika fragor som stiillts till respektive

private

equity foretag och portfoljbolag inte aterfinns i materialet. Till f61jd av att fragorna dr

semistrukturerade har dven vissa foljdfragor stéllts under intervjuerna. Inte heller dessa aterfinns i
nedan material.

Intervjumall fér Private equity féretag

A) Allmént
1. Hur ldnge har du arbetat i foretaget? Vilken dr din position?
2. Vilken bakgrund har du? Vilken bakgrund har de 6vriga anstillda?
3. Hur ser era fonder ut? Vad har de for storlek?
4. Hur lang dr er investeringshorisont?
5. Varfor investerade ni i det studerade portfoljbolaget?
B) Overgripande mal

1.
2.
3.

Vad har ni for 6vergripande mal?
Kan du beskriva vilken typ av mal ni kommunicerar till era portféljbolag?
Varfor har ni just det/dessa mal?

C) Strategier och planer

Nk WD -

A SR

D) Ma
1.
2

Hur ser strategiframtagningsprocessen ut?
Vilka &r involverade i denna process?
Vilka typer av strategier jobbar ni med? Varfor jobbar ni med just dessa strategier?
Vilka virdeskapande méjligheter sag ni i det studerade portf6ljbolaget?
Revideras de framtagna strategierna och planerna? I sa fall varfor? Hur ofta? Vilka deltar i
denna process?
Hur sker implementeringsprocessen av strategierna och planerna ut?
Vilka &r involverade i denna process?
Vilka fordndringar har ni gjort i det studerade portféljbolaget?
Skiljer sig de strategier ni arbetar med i det studerade portfoljbolaget fran de strategier som
tidigare fanns i bolaget? (Varfor/Varfor inte?)
Iséittningar och standard
Vilka mal, matt och standarder anvinder ni?
Varfor anvinder ni just dessa mal och matt? Varfor anvénder ni just den kombinationen av
mal och matt?

3. Hur ser "malnivaerna” ut och hur tar ni fram dem?
4. Vad gor ni om portfoljbolaget inte nar de uppsatta malen?
5. Skiljer sig dessa mal, matt och standarder at fran de som tidigare fanns i det studerade
portfoljbolaget, innan ni kopte det?
E) Beloningar
1. Implementerar ni beloningssystem i era portfoljbolag?
2. Tsafall, vilka typer av beloningssystem implementerar ni?
3. Hur 4r dessa utformade?
4. Har ni implementerat nagra nya system i det studerade portfoljbolaget?
F) Feedback

U

Vilka pa portfoljbolaget har ni kontakt med?

Hur sker uppfoljningen pa portfoljbolaget?

Hur ofta sker denna uppf6ljning?

Hur utvirderar ni portfoljbolagens prestationer?

Vad anser du dr viktigt for ett bra samarbete? Kan du ge nagra exempel pa nir ni och de
anstillda pa portfoljbolaget har haft skilda asikter?



Intervjumall fér Portfoljbolag

A) Allmént
1. Hur ldnge har du arbetat i foretaget? Vilken &r din position?
2. Varfor valde de forra dgarna att silja bolaget?
B) Overgripande mal
1. Vilket dr ert/era 6vergripande mal? Vilket/vilka mal kommuniceras av er dgare?
2. Vad har private equity foretaget tillfort géllande 6vergripande mal?
C) Strategier och planer
Hur ser strategiframtagningsprocessen ut?
Vilka dr involverade i denna process?
Vilka typer av strategier jobbar ni med?
Revideras de framtagna strategierna och planerna? Vilka deltar i denna process?
Hur sker implementeringsprocessen av strategierna och planerna ut?
Skiljer sig de strategier ni arbetar med ofta at fran dem som tidigare fanns i det studerade
portfoljbolaget?
7. Vad har private equity foretaget tillfort géllande strategier och planer?
D) Malsittningar och standard
1. Vilka mal, matt och standarder anvinder ni? Vilket/vilka mal, matt och standarder
kommuniceras av er dgare?
2. Varfor anvinder ni just dessa mal och matt? Varfor anvénder ni just den kombinationen av
mal och matt?
3. Hur ser malnivaerna ut och hur tas de fram?
4. Skiljer sig dessa mal, matt och standarder at fran de som fanns innan de nuvarande dgarna?
E) Beloningar
1. Finns det nagra beloningssystem?
2. Tsafall, vilka typer av beloningssystem finns det?
3. Hur 4r dessa utformade?
F) Feedback
Vem/Vilka har kontakt med private equity foretaget?
Hur sker uppfoljningen av hur ert bolag gar?
Hur ofta sker denna uppf6ljning?
Hur utvirderas era prestationer?
Vad anser du ir viktigt for ett bra samarbete? Kan du ge nagra exempel pa nér ni och
private equity foretaget har haft skilda asikter?
G) Ovrigt
1.
2

S

U

Har ditt sitt att arbeta fordndrats i och med att private equity foretaget blev er dgare?
Utover vad vi pratat om hittills, dr det nagot annat som du tycker dr centralt i din relation
med private equity foretaget?

Har du nagot att tilligga gillande din styrning av bolaget?

4. Vad kénner du att du kan begira av private equity foretaget?

(98]
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dix 2

Organisationsstruktur Saunatec

Saunatec Group
Pentti Piisku
Gen.Mgr.

Group Finance
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xport Sales, R&D
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Christian Kraft
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N.N

Sales Manager Domestic
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Sales Manager Domestic
Export
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Sales Manager Commercial
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XX

Sales Manager Commercial
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