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Abstract: The Private Equity industry has over the past years been booming and major external
environmental changes have made the industry transform rapidly. Increased competition between
Private Equity firms is one of the reasons why the industry has been and is being forced to focus more
on addition of value through increased operational management. Consequently, the focus of value
addition is by some said to be transferred away from deal making and financial skills, and into active

operative management.

This case study investigates how the portfolio management, and more specifically the measuring and
management of performance, is carried out in a number of leading Swedish Private Equity funds with
investments in the biotech sector. The biotech sector is characterized by extensive research and
development, and many biotech companies often lack income and other measurable financial
parameters in the initial phase. Our findings reveal that Private Equity firms to a large extent try to
formalize the measurement of performance in the biotech companies, in order to understand and
evaluate the development. Non-financial information is being quantified and the measurement process

relies to a large extent on trust and faith in operative management, rather than straight financial figures.
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1. Inledning - Problemomrade

Private Equity-bolagens (PE-bolagens) investeringar i Sverige har sedan 1990-talet vuxit kraftigt. 2001
var Sverige ledande i Europa inom Private Equity-investeringar, médtt som procent av BNP, med
0.87%.' 1dag &r Sverige tvia pa den listan, bakom Storbritannien och storleken pi Private Equity-
marknaden i Sverige motsvarade 2006 cirka 10% av totala virdet pa Stockholmsbérsen.” Enligt
Svenska Riskkapitalforeningen finns 155 PE-bolag i Sverige som for nérvarande har investerat i cirka

1000 foretag.’

Under 1990-talets guldar lyckades PE-bolagen uppna mycket hog avkastning pa sina investeringar,
vilket ledde till storre medial uppmérksamhet och en plats pa frédmre raden i finansvéarlden. PE-bolag
ansags vara ett attraktivt alternativ for finansiella investerare. Ett antal faktorer har kunnat identifierats
som drivkrafter bakom denna utveckling; (1) den starka ekonomiska utvecklingen och
borsutvecklingen, (2) mdjligheten till hog beldning, (3) PE-bolagens sofistikerade finansiella

metodkunskaper samt (4) den allméinna tillgangen till nya affirsforslag.’

Den 6kade konkurrensen och fordndringar i de ekonomiska forhéllandena kom under det tidiga 2000-
talet att medfora att manga PE-bolag rapporterade betydligt ligre avkastning péd sina investeringar
jamfort med tidigare och investeringshorisonter stracktes ut i tiden. Tre pa varandra f6ljande ar med
fallande borskurser mellan 2000 och 2003, nya hérdare krav frdn banker och ratinginstitut, spridningen
av sofistikerade finansiella metodkunskaper och den begrinsade tillgdngen till nya affarsforslag anségs

ligga bakom denna utveckling.’

Trenden inom PE-industrin pekar &t att den kritiska framgangsfaktorn fér PE-bolagen i framtiden kan
komma att utgdras av deras formaga att forddla vérdet pa sina portfoljbolag genom tydlig och
framgéngsrik styrning av sina investeringars operativa verksamheter. Detta som en f6ljd av den 6kade

konkurrensen och de dndrade ekonomiska forhéllandena och denna trend stiller rimligtvis 6kade krav

'EVCA

2 6:¢ AP-fondens hemsida, www.apfond6.se

* Svenska Riskkapitalféreningen, www.svca.se
* Dan Lieber, 2004

> Ibid



pa operativ kompetens hos de anstéllda inom PE-bolagen och okar betydelsen av en effektiv mét- och

: 6
styrningsprocess.

Betydelsen av okad operativ kompetens samt framgangsrik métning och styrning borde bli sirskilt
tydlig inom branscher dir portfoljbolagens verksamhet bedrivs inom omraden som kriver
specialistkompetens for att driva och forstd den dagliga operativa verksamheten. For hur kan dgarna
utvirdera en verksamhets framgangar, om resultaten fran verksamheten kréver specialistkompetens for

att bedéma?

Bioteknik &dr en av dessa branscher dér verksamheten till stor del baseras pa specialistkompetens och av
just den anledningen den bransch som studeras i uppsatsen.” Under det forsta kvartalet 2004 gjordes
7% av det totala antalet investeringar av PE-bolag och 2% av det investerade kapitalet, inom
biotekniksektorn.® Under 2006 var bioteknik tillsammans med medicinteknik det omrade inom vilka

flest PE-investeringar skedde.’

Bioteknikbranschen préiglas av avancerad forskning och hég volatilitet i 1onsamhetsutvecklingen och
under den tidiga fasen i bolagets livscykel saknas oftast intékter helt. Detta medfor rimligtvis att
dgarstyrningen, i synnerhet médtningen av prestationer, stélls infor speciella krav. Métningen av
bolagens operativa utveckling méste i dessa fall till stor del ske utan hjélp av finansiella variabler da
PE-bolag ofta styrs av minniskor med finansiell kunskap och bakgrund, medan utvecklingen av
bioteknikbolag drivs av ménniskor med utbildning och kunskap inom medicin eller liknande.
Diskrepansen mellan #garbolagets och portfoljbolagets operativa kunskap och syn pé framtida
utvecklingspotential kan vara vésentlig och borde eventuellt ge upphov till problem med métningen av
prestation och foljaktligen styrningen av bolagen. Hur méter en ekonom utvecklingen i ett
bioteknikbolag som dnnu inte har négra intékter utan vars produkter fortfarande befinner sig i kliniska
faser? Hur sker styrningen av utvecklingen i sddana bolag? Hur ser PE-bolagens representanter pa

denna kunskapsdiskrepans?

¢ KPMG, Insight into portfolio management, 2002
7 Enligt ISA Biotech report 2001 har PE-bolagens investeringar inom foretag inom bioteknologi Skat kraftigt de senaste
aren
® Svenska Riskkapitalféreningen, www.svca.se
97y
Ibid



De finansiella aktdrer som investerar i PE-bolagens fonder krdver en detaljerad rapportering om
véardeutvecklingen for PE-bolagens portfoljbolag. Som en f6ljd av svérigheten att méta och kvantifiera
utvecklingen i bioteknikbolag i finansiella termer blir varderingen ménga ganger mycket komplex att
utfora. Vérderingen av immateriella tillgdngar i en forskningsfas dr mycket svéarhanterlig da den
baseras pa sannolikheter och risker som &r svéra att beddma och forvéntas generera en avkastning som
ar mycket svar att kvantifiera.'” Att mita ritt och effektivt verkar vara en grundliggande forutsittning
samt en nddvindighet for PE-bolagens framtida véirdeskapande, samtidigt som dess styrnings- och

matprocesesser borde stillas infor mycket speciella krav.

Detta intressanta problem &r grunden till var uppsats och dess syfte. Genom uppsatsen dmnar vi titta
niarmare pa hur PE-bolagen arbetar med problemet med att méta ett foretags framgang i en bransch som
kraver specialistkunskap. Vi vill genom uppsatsen visa pd hur PE-bolagens representanter hanterar

denna till synes stora informationsasymmetri.

2. Syfte och avgransningar
2.1 Syfte

Syftet med uppsatsen ér saledes att ge en 6kad forstaelse for hur svenska PE-bolag méter prestationen i
sina portfoljbolag inom biotekniksektorn. Var forhoppning ar att belysa intressanta aspekter inom ett
omrade som i litteraturen beskrivs 4 en 6kad betydelse samt forhoppningsvis ge uppslag for vidare

studier inom omradet.

2.2 Fragestallningar

Vi utgéar fran Otleys foreslagna ramverk "Performance Management: a framework for management
control systems research’'’ for att analysera mét- och styrningsprocessen. Otley presenterar en bred
definition pa styrning, som inte enbart tar hiansyn till finansiella intressenter och hans ramverk
innefattar fem centrala punkter; dvergripande mal, strategier och planer, malniver, beloningar samt
aterkoppling. Vi anser att en bred definition pa styrning passar vil in d4 PE-bolagen har ett brett
spektra av styrmedel till sitt forfogande. Anvéndandet av Otleys fem fragestédllningar underléttar

mdjligheten att se till helheten i det undersokta objektet ndr man undersoker bdde méatning och styrning

' Intervju med Bennarsten, Gatenbeck och Henriksson
" Otley, 1999



av organisationers prestationer. Helheten dr mycket viktig enligt Otley och detta beror pa den
samverkan som existerar mellan samtliga delar inom ramverket. Svaret pa en fragestdllning paverkar
svaret pa andra delar av ramverket och Otley papekar att styrning ur ett finansiellt perspektiv inte alltid
ger den basta dverblicken. Vi kommer saledes att genomfora var analys baserad pa Otleys samtliga fem
punkter; om an pé en mer dvergripande niva. Otley utvecklar fragor kring sina fem centrala punkter,
vilka vi var och en kommer att anvénda for att analysera var empiri. Var overgripande fragestallning

som vi anvédnder oss av for att uppna uppsatsens syfte kan dock forenklas och sammanfattas i en fraga:

* Hur arbetar PE-bolagen med att méta utvecklingen i sina portfoljbolag?

2.3 Avgrénsningar & tidigare studier

Uppsatsen d&mnar inte ge en detaljerad beskrivning av det enskilda bolagets méitning, styrning och
utvirdering av prestationer, utan snarare ge en generell Gverblick for hur svenska PE-bolag arbetar med

att médta, styra och utvérdera prestationer i sina portfoljbolag inom biotekniksektorn.

Vi har dven valt att avgrinsa var uppsats till att infe studera hur PE-bolagens arbete med
bioteknikbolagen som portfoljbolag idag kan jaimforas med dess arbete under tidigare perioder. Vi

dmnar vidare gora en deskriptiv analys och avser séledes inte att uppna en normativ beskrivning.

Vér efterforskning visar att det inte tidigare gjorts ndgon storre studie pa hur PE-bolagen miter
prestation i bolag inom biotekniksektorn i Sverige. I litteraturen finns beskrivet de roller som PE-
bolagen fyller, vilket vi kort beskriver i en tabell lingre ner. Tidigare forskning tittar frimst pa
relationen mellan finansiella investerare och operativa bolag med avstamp i agency-teorin, sdsom t ex
Landstrom (1997). Goransson & Keisu (2007) genomfor en fallstudie och jAimfor styrningen for tva
olika PE-bolag samt tittar nirmare pa hur portfoljbolagen och PE-bolagens ledningar uppfattar mal,

strategier och planer.



2.4 Disposition

Efter uppsatsens inledande beskrivning av det omrade vi &mnar undersdka och analysera och varfor vi
valt att just studera PE-bolag verksamma inom biotekniksektorn, behandlas uppsatsens syfte och de

fragestéllningar vi anvént oss av for att analysera vart material.

I metodkapitlet diskuterar vi kvalitet och trovérdighet. Den teori som ligger till grund for uppsatsen och
som anvinds i var analys av den insamlade empirin beskrivs ingdende under teoriavsnittet. For att ge
lasarna en inblick i PE-industrin ges en mycket generell och dverblickande beskrivning av densamma.
Uppsatsen beror vid ett par tillfallen d4ven virdering av bolag med laga eller inga intékter, varfor vi har

valt att kortfattat beskriva teorin for métning och styrning ur ett virderingsperspektiv.

Uppsatsen baseras pd ett antal intervjuer med olika individer inom PE-industrin. Resultaten har
sammanstillts under empiriavsnittet, dér vi aterger den information som erhallits fran intervjuerna och

som anses relevant for uppsatsens syfte.

Uppsatsen avslutas med en analysdel, ddr vi med hjilp av Otleys centrala fragestéllningar analyserar
den insamlade empirin. I slutsatsen kommenterar vi kortfattat var analys och huruvida vi anser oss ha

uppnatt uppsatsens syfte. Vi ger dven forslag till ytterligare studier inom dmnet.

3. Metod

3.1 Metodologisk utgangspunkt

Var uppsats syftar till att i forsta hand beskriva ett tidigare relativt outforskat omrade, snarare én att
bekrifta en i forvdg bestimd hypotes. Vi bedomer att en kvalitativ metodansats verkar vara det mest
lampliga angreppssittet dd informationen i uppsatsen till en stor del utgdrs av subjektiv information
samtidigt som vara resultat presenteras i ord snarare dn siffror. Uppsatsen soker beskriva ett fenomen
och for att mojliggora detta krdvs en studie av dmnet pa djupet, ndgot som vi anser inte skulle vara

mdjligt genom en kvantitativ analys.

Innehallet i uppsatsen bygger pé information som insamlats fran ett begrinsat antal individer och som

sedan analyserats. Uppsatsen dr, som ett resultat av vér strivan efter att beskriva en foreteelse, av



deskriptiv karaktér. Detta tillvigagangssitt ar enligt Merriam (1994) naturligt da variablerna &r svara

att identifiera pa férhand. Merriam skriver:

“Icke-experimentell, eller deskriptiv forskning som det ofta kallas, anvinds ndr man strdvar efter
beskrivning och forklaring snararve dn forutsdigelser som baseras pd orsak och verkan...Mdlet for

deskriptiv forskning dr att studera skeenden eller foreteelser.”

Merriam skriver vidare:

... kvalitativa fallstudier definieras som en intensiv, helhetsinriktad beskrivning och analys av en enda

>

enhet eller foreteelse.’

Fallstudier &r att foredra da det inte gar att paverka eller manipulera relevanta variabler enligt Merriam.
Enligt Lundahl och Skdrvad (1999) ar fallstudien dven ett ldmpligt angreppssitt om man vill forsta ett
fenomen pa djupet. Bromley (1986) betonar att fallstudien 6ppnar for mojligheten att komma néra ett
intresseomrade samtidigt som den kan finga upp information och komma &t subjektiva faktorer. Enligt
Merriam ér en kvalitativ fallstudie att féredra i det fall man inriktar sig pa insikt, upptéckt och tolkning

snarare dn pa hypotesprovning. Merriam papekar:

“Upptiickten av nya relationer och begrepp samt en ny forstdelse, snarare dn verifiering av pa forhand

specificerade hypoteser, dr utmdrkande for kvalitativa fallundersékningar.”

Som en foljd av uppsatsens syfte har vi valt att basera uppsatsen pé en kvalitativ fallstudie av ett antal

olika PE-bolag pd den svenska marknaden.

3.2 Datainsamling
Yin (1994) tar upp sex olika kéllor som kan anvdndas for datainsamling; intervjuer, dokumentation,

databaser, direkt observation samt deltagande observation.

Uppsatsens huvudsakliga empiri utgdrs av intervjuer med nio olika individer aktiva inom PE-industrin.
Som ndmnts i inledningen dr den dokumenterade informationen inom dmnet relativt begransad, nagot

som varit vigledande vid metodval av empiriinsamling. Intervjuer som metod for empiriinsamling &r



enligt Dexter (1972) ett lampligt tillvdgagangssdtt om intervjuerna kan anses ge béttre eller mer
information till ldgre kostnad &n andra metoder. Var uppfattning &r, vilken dven starkts under
uppsatsens fortskridande, att den information vi eftersdker &r mycket svar, om inte omojlig, att erhélla
med andra metoder dn personliga intervjuer. Vart val av semistandardiserade intervjuer framfor
enkdtundersokningar grundar sig i mdjligheten att stilla direkta foljdfragor, ndgot som vi anser &r
nddvindigt for uppfyllande av uppsatsens syfte. Denna flexibilitet kan ocksa vara en nackdel, d& den
minskar den direkta jamforbarheten mellan intervjuobjekten. Var uppfattning dr dock att var brist pa

erfarenhet fran PE-industrin gor att férdelarna &r storre 4n nackdelarna.

Vi har dven fétt ta del av viss formaliserad dokumentation som foretagen anvéander for styrning av sina
portfoljbolag, sdsom manatliga rapporter och utvirderingsdokument. Dokumentationen har bidragit till
forstaelsen for dmnet, men pé grund av sekretesskil har vi tyvérr inte mojlighet att presentera denna

information i uppsatsen.

3.3 Intervjuernas genomférande

Datainsamlingen har huvudsakligen skett genom semistandardiserade intervjuer. Varje intervjuobjekt
4r att betrakta som unikt och ett antal gemensamma fragor har stillts till samtliga respondenter,'
medan andra frdgor har uppkommit vid respektive intervjutillfdlle. Intervjuernas ldngd har varierat
mellan 45 och 120 minuter. Vid samtliga intervjuer har bada forfattarna varit niarvarande. Efter varje
intervju har forfattarna tillsammans sammanstéllt intervjuerna. Detta har genomforts for att sdkerstélla
att all for uppsatsen relevant information aterfinns i empiriavsnittet. F6ljdfragor och synpunkter har i

efterhand behandlats via mail eller per telefon.

For att underbygga vér kunskap inom intresseomradet har ett antal tryckta kéllor studerats, dels om PE-
industrin i allménhet och dels om de undersokta foretagen i synnerhet. Dessa studier har fungerat som
en forstudie i1 arbetet. Vi har d&ven genomfort forberedande intervjuer med tva personer som arbetar som
Analytiker respektive Investment Manager pa olika PE-bolag for att ytterligare bredda var forstaelse

for industrin. Detta har utgjort grunden for skapandet av vér intervjumall.

3.4 Urvalsprocess och urvalskriterier

Nedan ges en beskrivning av hur urvalsprocessen for intervjuobjekten har genomforts.

- [ Formatted: Swedish (Sweden) }




De urvalskriterier vi valt att sdtta upp har begrinsats av bade praktiska och teoretiska avvidganden.
Patagligt dr att antalet studieobjekt praglats av framst praktiska avvdganden, da antalet PE-bolag med
investeringar inom bioteknik ar tdmligen begrénsat. Vidare har vart mal varit att intervjua méanniskor
inom de olika PE-bolagen med ansvar for bolagens investeringar, oftast med titeln Investment
Manager, for att forenkla for jaimforelse mellan intervjuobjektens svar, vilket ytterligare avgrinsat vart

urval.

Kriterierna i underrubrikerna nedan har varit grunden i vér urvalsprocess dven om tillgénglighet i ett
par fall varit avgorande for urvalet. Mojligheten for intervju under tiden for uppsatsens skrivande har
av naturliga skil varit nddvindig och ett par av de tilltdnkta intervjuobjekten hade av tidsmissiga skal
inte mojlighet att triffa oss for en intervju. Det bor poédngteras att vi anser att exakt vilka bolag som
intervjuats dr av mindre vikt eftersom syftet inte &r att beskriva dessa bolag utan snarare forklara ett

fenomen med ett antal bolag som utgédngspunkt.

3.4.1 Forskningsintensivt foretag

Ett av kriterierna vid urvalsprocessen har varit att intervjuobjektet skall ha varit dgaransvarig for ett
foretag som har eller har haft verksamhet vilken befunnit sig i en forskningsintensiv fas. Dar har var
avsikt varit att studera PE-bolagen och dess métning och styrning av foretag eller delar av foretag dér
intdkterna nadgon gang under livscykeln varit nist intill obefintliga. I denna typ av verksamheter borde

det vara svarare att mita verksamheten med traditionella finansiella matt.

3.4.2 Bioteknik

Bioteknik kan ses som utvecklingen, produktionen, analysen eller anvindandet av biologiska system pd
mikro, celluldr eller molekylir niva."> Med det vidare begreppet bioteknologi avses att utnyttja
egenskaper hos celler eller dess delar i tekniska sammanhang.'* Bioteknik &r tillimpningen av
bioteknologi och kan definieras som “utvecklingen av tekniker som anvénder biologiska processer i

tillverkning av material for medicinskt eller industriellt bruk”."”

Inom bioteknikbranschen gér pengarna i bolagen néstan uteslutande till att finansiera forskning och

utveckling, vilket komplicerar finansieringen d& dessa FoU-aktiviteter leder till hoga nivéer av

3 Vinnova, www.vinnova.se
'*'SOU 2000:103
' The Oxford Concise Medical Dictionary

10



immateriella tillgdngar. Dessa tillgangar saknar ménga ganger ett virde utanfor det aktuella projektet,
varfor de kan anses vara mycket osdkra tillgangar. Situationen forsvaras ytterligare av det faktum att de

immateriella tillgdngarna ér forknippade med en hég nivé av informationsasymmetri.'®

Som redan ndmnts i inledningen har var avsikt varit att studera den ekonomiska styrningen och
métningen i bolag som kriver specialistkompetens for drivande och utveckling av verksamheten. De
PE-bolag vi har valt att inkludera i var undersdkning har alla portfoljbolag med inriktning inom
bioteknik eller bioteknologi (vi anvdnder i uppsatsen termen ’bioteknik’ for bade bioteknik- och
bioteknologibolag). Detta urval har dels skett for att mdjliggéra jimforelser bolagen emellan och dels,

som ndmnts ovan, for dess avsaknad av intdkter i ett tidigt stadium.

3.5 Kvalitet och trovérdighet

Uppsatsens kvalitet och trovirdighet paverkas av véar tolkning av intervjuobjektens svar. Var
begriansade forhandskunskap inom dmnet, speciellt inom det praktiska arbetet inom PE-branschen, kan
ha negativt paverkat uppsatsens kvalitet. Svar som gavs av de intervjuade kan ha tolkats péd ett annat
sétt dn vad som ursprungligen menats, d var kunskap inom branschen ar begrinsad till det vi lért oss i
teorin. Vara intervjuer med tva personer inom branschen har varit vart sétt att pad bésta mojliga sétt
utforma den intervjumall som anvénts i intervjuerna. Vara fragor har diskuterats med dessa personer
och vi tror oss pé detta sétt ha forsokt sdkerstilla kvaliteten 1 hur svaren tolkats och uppfattas. Vi har
dven aktivt funderat och diskuterat problematiken i att férsdka undvika att svar i intervjuer som &r
genomforda i ett senare skede tolkas som en bekréftelse pa skeenden och fenomen som vi stétt pa i

tidigare intervjuer.

4. Teori

Vi kommer i detta avsnitt att beskriva de teoretiska ramverk som vi anvénder for att analysera och
studera den insamlade empirin. Berg-Utby (2004) ndmner i sin forskning vikten av vara medveten om
att det finns flera aspekter och teorier som man kan anvénda sig av for att granska forhéllandet mellan
investeraren och entreprendren och att utfallet kan skilja sig beroende pé vilken teori och aspekt man
véiljer. Vi har nedan begrinsat oss till att studera métningen av prestationen fran ett

varderingsperspektiv samt med hjdlp av Otleys ramverk for métning av prestation. Vart teoriavsnitt

16 Gompers & Lerner, 1999
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borjar med en generell oversikt av PE-branschen for att ge ldsaren en bild av hur denna bransch
fungerar. Dérefter behandlas styrning ur ett vérderingsperspektiv innan vi utforligt beskriver det

centrala ramverk (Otley) som vi huvudsakligen anvénder for att analysera empirin.

4.1 Private Equity

4.1.1 Bakgrund

PE-marknaden kan historiskt hérledas till grundandet av stora brittiska foretagsgrupper i Europa som

t ex “Charterhouse Development Capital”, 1934 och 3i, 1945. I USA motsvarades denna utveckling
med grundandet av American Research and Development Corporation ("ARD") 1946. PE-bolagen blev
allmént kdnda under det sena 1980-talet, frimst i samband med den stora uppmaérksamhet som flera
utkdp frén borsen (s k “leveraged buyouts”) skapade i USA. Boken “Barbarians at the Gates” som
skildrade utkopet av RJR Reynolds, det vid tiden storsta utkopet frén borsen under alla tider, fick en
stor publicitet och véckte savil allmdnhetens som investerares intresse for PE-bolagen. PE-marknaden
expanderade kraftigt under det sena 1980-talet. Marknaden for "leveraged buyouts” (utkdp av foretag
fran borsen via hog belaning) dkade fran att omsétta 300 miljoner dollar 1979 till 62 miljarder dollar

1989."7 Sverige hade mellan 1995 och 2000 den snabbaste vixande riskkapitalmarknaden i virlden.'®

4.1.2 Vad ar Private Equity?

Private Equity ar investeringar i onoterade bolag (inklusive bolag som kdps ut fran borsen och dérefter
avnoteras) dar dgarengagemanget &r aktivt och tidsbegrinsat. Investeringarna sker i bolag som antingen
ar 1 sddd-, uppstarts- eller expansionsfas, eller i bolag som befinner sig i en mognare fas. Venture
Capital dr bendmningen pa investeringar i de tre tidiga faserna, medan investeringarna i ett bolag i en
mognare fas kallas buyouts. PE-bolagen vi tittar pa i denna uppsats har alla varit aktiva inom venture
capital, d4 intékter saknats i de initiala faserna. PE-bolagen erhéller sitt kapital for att kunna genomfora
sina investeringar frdn finansiella investerare, som frimst bestdr av institutioner s& som banker,
forsakringsbolag och pensionsforvaltare. Dessa forbinder sig att investera ett visst belopp i fonden.
Aven PE-bolagens ledning investerar i den egna fonden. En normal tidshorisont for en PE-fond #r cirka

tio &r, varefter fondens innehav skall ha avvecklats (se nedan om exit). '

17 Dresdale, 2002
'8 Svenska Riskkapitalforeningen, www.svca.se
1 www.6apfond.se
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4.1.3 Hur méts prestation for PE-bolag?

Det sitt som PE-bolag utvdrderar prestationen for vart och ett av dessa malsdttningar gors framst
genom anvindandet av s k IRR (”internal rate of return” el. ”internrénta”). Denna internréinta motsvarar
ett nuvirde pad noll vid investeringstidpunkten och beskriver avkastningen i form av en arlig

genomsnittlig rénta.

4.1.4 Vilka ar PE-bolagens roller?
Fredriksen (1997) beskriver de roller som PE-fonder fyller:

Serving as a Help obtaining Serving as a Serving as a Serving as a
sounding board additional financing | sounding board sounding board sounding board
Interfacing with Strategic planning Obtaining alt. Interfacing with Business consultant
investor group Sources of financing | investor group
Obtaining alt. Management Interfacing with Monitoring Coach/mentor
Sources of financing | recruitment investor group operating
performance

Monitoring financial | Operational planning | Monitoring financial | Monitoring financial | Financier
performance performance performance
Strategic planning Introductions to Monitoring Recruitment and/or | Friend/confidant

potential customers | operating replacement of CEO

and suppliers performance

Fredriksen finner utifran de ovanndmnda undersdkningarna att en majoritet av studierna nar samma
slutsats i denna frdga och drar séledes slutsatsen att dessa bolag tillfor vérde till sina portfoljbolag,

bland annat genom sin métning och dvervakning av prestation.

4.1.5 Vilka begransningar finns for en PE-investering?

PE-bolag har som mal att inom en specifik tidsbegrinsning avyttra samtliga sina investeringar for att
aterfora det investerade kapitalet till PE-fondens investerare. Tidshorisonten for en PE-fond &r normalt
cirka tio &r. Investeringshorisonten i enskilda portféljbolag varierar mellan tre till atta ar beroende pa
nér i fondens livsldngd som investeringen gjorts. Att gora en avyttring bendmns ofta som att gora en

7exit”.

Det finns generellt tre typer av exitvigar:>

2 . e
¥ Svenska Riskkapitalféreningen, www.svca.se
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1. Marknadsnotering
Portfoljforetaget noteras pa en bors eller annan marknadsplats.
2. Forsiljning av foretaget till en industriell kopare

Vid denna exit sdljs hela foretaget till en industriell kopare i utbyte mot kontanter, aktier i det

kopande bolaget eller andra tillgangar.
3. Forsiljning av foretaget till en finansiell kopare

Vid denna exit séljs hela foretaget till en ny finansiell 4gare i utbyte mot kontanter, aktier i det

kdpande bolaget eller andra tillgangar.

4.2 Styrning ur ett varderingsperspektiv

Copeland, Koller och Murrin (2000) beskriver vikten av att identifiera och forstd foretagets
vardeskapande faktorer. Forstaelsen for dessa faktorer underlittar den ekonomiska styrningen for
foretagsledningen genom att tydliggora vad foretaget bor fokusera pa for att maximera fOretagets
aktiedgarvirde. Foretagsledningen kan saledes uppmérksammas pa och styras mot gemensamma mal,

vilket underlittar arbetet med resursallokering.

Copeland, Koller och Murrin pekar vidare pa betydelsen av en blandning av finansiella och operativa
maétt 1 den ekonomiska styrningen, eftersom de finansiella matten inte alltid lyckas beskriva och fanga
verksamhetens utveckling pa bésta sétt. Forfattarna menar vidare att de virdeskapande faktorerna kan
vara svara att paverka direkt utan kriver ofta en uppdelning pad mindre, méitbara, faktorer, vilka
bendmns som "key performance indicators" (KPI:s). Anvindandet av KPI:s dr ett sétt att och méta och
kvantifiera utvecklingen i verksamheten samtidigt som det kan anvindas for malstyrning. 1

forldngningen ar det saledes dven ett sétt att utviardera de viardeskapande faktorerna.

Processen kring arbetet med de virdeskapande faktorerna kan anses vara uppbyggd i tre steg. Den
forsta behandlar identifieringen av de faktorer som linkar samman den operativa verksamheten med de
vardeskapande faktorerna. Det andra steget i processen ér att genom kénslighetsanalyser prioritera och
rangordna de faktorer som har storst betydelse for och inverkan pa virdeskapande. Det tredje och sista
steget beskriver hur de vérdeskapande faktorerna inkorporeras i verksamheten och vikten av att
kontinuerligt utviardera om prioriteringen av faktorerna fortfarande dr den mest optimala. Detta sista

steg far over tiden en allt mer 6kad betydelse i takt med att marknadsklimatet dndras och foretagen
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sjdlva utvecklas och fordndras. Forfattarna podngterar vikten av att ha en klar och tydlig struktur &ver
utvirderingsprocessen och hur de matt som inkluderas i utvirderingen bor inkludera KPI:s och alltsa
inte bara finansiella variabler, for att enklare identifiera orsaker till plotsliga forédndringar i t ex intékter
i verksamheten. Kvaliteten pa de rapporterade matten maste ocksa sikerstédllas och kommuniceras sé att
alla inblandade parter i utvarderingen anser att utvarderingen ger en rittvisande bild av verksamhetens
utveckling. Slutligen papekar forfattarna vikten av att anpassa utvéirderingen for varje enskilt bolag och

anpassa tidscykeln for de dterkommande utvirderingarna for respektive styrvariabel.

4.2.1 Vardering av Bioteknikbolag

Bioteknikbolag virderas i hog utstrickning efter vissa multiplar som &r specifika for den aktuella
inriktningen, i synnerhet under tidiga faser. Generellt 6vergar virderingen fran att vara baserad pa
multiplar till att vara baserad pa kassafloden ju mognare fas bolaget nétt fram till. De bolag som nétt sa
langt som att bli noterade pa en bors har ofta natt fram till en fas dir de har borjat uppna en signifikant
nivd pa sin forsdljning eller lyckats ingé strategiska allianser och ddrmed genererar ett vdxande
kassaflode. Dessa bolag virderas pa borsen i hog utstrickning utifran det kassaflode de genererar

snarare in baserat pa branschspecifika multiplar.

4.3 Otleys ramverk fér styrning och métning av prestation

Otley (1999) argumenterar for att det finns fem huvudsakliga omraden som bor uppmirksammas och
tas hinsyn till for att kunna dvervaka styrningen och prestationen av en organisation. Dessa omriden
representeras 1 Otleys ramverk av ett antal fragor. Fragorna kommer att besta dver tiden, men for varje
organisation kan svaren pa dessa frigor komma att fordndras, allt eftersom organisationernas
omgivning fordndras och nya strategier behdver utvecklas for att klara av de nya forutsittningarna.
Vart val av Otley som ramverk for att underséka métningen av prestation grundar sig i att vi med hjilp
av fragorna anser oss kunna dra relevanta slutsatser och identifiera intressanta aspekter i forhallandet
mellan PE- och portfoljbolagen samt den breda definitionen pé& styrning som Otley antar. Otleys
ramverk fokuserar pa den dvergripande styrningen, vilket passar uppsatsen syfte och fragestillning vél.
Han papekar att ekonomistyrning inte nddvindigtvis tdcker in alla delar som behovs for att kunna
analysera styrning. Sarskilt intressant blir svaren pa Otleys fragestillningar da det foreligger en hog
grad av informationsasymmetri, som i fallet med PE-bolag och dess bioteknikinvesteringar. Intressant
ar ocksa att jaimfora svaren pa fragorna mellan representanterna fran de olika PE-bolagen. Vi anvédnder

inte ramverket for att besvara huruvida PE-bolagen gor rétt eller fel i sitt sitt att médta prestation, utan

15



for att studera hur det sker i de bolag vi har valt att titta pa. Svaren pa de fem fragorna ar dessutom
véldigt situationsspecifika, da svaren kommer skilja mycket fér bolag med investeringar i olika

branscher och i olika tidscykler. De fem huvudsakliga omréden é&r:

1. Objectives (Malséttningar)
Vilka dr de maélséttningar som ar centrala for organisationens framtida framging? Hur

utvirderar man prestationen for var och en av dessa méalséttningar?

2. Strategies and plans (Strategier och planer)
Vilka strategier har anammats av organisationen och vilka &r processerna och aktiviteterna som
organisationen har beslutat dr nodvéindiga for att pd ett framgangsrikt sitt implementera dessa

strategier? Hur mits och utvérderas utfallet av dessa aktiviteter?

3. Targets (Mélnivier)
Vilka nivéer av prestation (“performance”) behdver organisationen na for varje av de tva ovan

definierade omradena samt hur gar man till viga niar man sitter Iampliga prestationsmal?

4. Rewards (Beloningar)
Vilka beloningar far ledande befattningshavare (och ovriga anstillda) del av genom att né de

uppsatta prestationsmalen?

5. Feedback (Aterkoppling)
Vilka &r informationsflodena (feedback and feed-forward loops) som &r nddvéindiga for att
mdjliggora att organisationen lir fran sina erfarenheter samt for att anpassa dess nuvarande

beteende i belysning av dessa erfarenheter?

Otley péapekar att syftet med hans ramverk inte syftar till att ge en normativ syn pa styrning i form av
en ’best practice’. Syftet dr snarare att utveckla ett ramverk som kan tillhandahalla en struktur och ett
instrument for att undersdka dagens anvindning av styrnings och méitningsmetoder enligt ett mer
holistiskt synsitt 4n vad som tidigare varit fallet. Den breda definitionen mdjliggor att studera styrning
pa en mer Overgripande niva, dd inte endast finansiella intressenternas mal granskas. Vi anvinder oss
sdledes av Otleys instrument for att se hur PE-bolagen miter och styr utvecklingen i deras
portfoljbolag.
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Otley papekar vidare att forsoket att soka svar till de fem olika fragorna kan vara till hjdlp i arbetet med
att undersdka hur processen av métningen och styrningen av prestation ser ut och hur svaren pa
frdgorna kan utgora underlag for att utviardera utvecklingen och foresla forbéttringar. Den forsta frégan
relaterar till definitionen av malsattningar och uppfyllelse av dessa. Otley menar att hdnsyn maste tas
aven till icke-finansiella intressenter ndr man talar om en organisations méal och det sétt som maéter
huruvida organisationen effektivt lyckas uppfylla dessa malséttningar. Genom att titta pa en
organisations malséttningar kan man séledes dra relevanta slutsatser om de olika intressenternas
inbordes makt och styrka. Vidare paverkar ocksd en organisations Overgripande mal det sétt som
organisationen styr sin operationella verksamhet, d& dessa mal paverkar vilka matt som anvénds i

organisationen for att utvirdera densamma.

Den andra fragan behandlar kodifieringen av medlen for hur malen &r tidnka att uppfyllas. Otley tar for
givet organisationens strategier och den andra fragan dr dmnad att undersoka och belysa sambandet
mellan de valda strategierna och den givna malsittningen. Denna friga ger oss inblick i hur vil
processerna, aktiviteterna och strategierna stimmer Overens med organisationens overgripande

malsittning.

Implementerade strategier dr oftast utvecklade for att “forbdttra” en process och den tredje fragan
behandlar hur vl malsdttningarna och strategierna har uppnatts respektive implementerats. Syftet med
mélnivderna 4r att nd de redan uppsatta Overgripande malen och att genomféra de planerade
strategierna. "What get’s measured, get’s done”, sdger teoretiker, vilket kan tolkas som att det som inte
mits sdledes inte antas bli genomfort. Darfor ar det mycket viktigt att det som méts dr det som adderar

varde till foretaget.

Den fjdrde fragan dmnar undersoka konsekvenserna av uppfyllelse av de mél som satts upp (eller
bristen pd densamma). Konsekvenserna kan innebdra bade finansiella (16n, bonus etc) och icke-
finansiella beloningar (status, rykte) och fragan soker besvara och utvirdera hur beldningar ér kopplade
till prestationen. Otley papekar vikten av att beloningarna kopplas till organisationens malséittning och

att malséttningen i organisationen inte har ett kortsiktigt fokus.

Den femte fragan tar upp vikten av att behandla ett foretags informationsfléden. Pa sé sétt kan foretaget

lara sig av sina historiska misstag och framgangar. Otley poédngterar betydelsen av utvirderingen av
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prestation och hur utvdrderingen kan kopplas till de Ovriga centrala fragorna, for att mojliggora

kontinuerliga forbéttringar och férdndringar i métning och styrningen av prestation.

Otley papekar att frigorna inte enbart skall avgrinsas till att innefatta endast redovisningsméssiga
processer och utvirderingsmetoder. Otley menar vidare att nagra aspekter av prestation till och med
kan falla utanfor ramen for métningssystem pa grund av de &r svara att dver huvud taget méta eller att

de stor processen vilken den &r avsedd att méta.

Sammanfattningsvis talar Otley om betydelsen av att situationsanpassa de styrsystem som sétts upp.
Det kraver enligt Otley en detaljerad kunskap om verksamheten for att rapporteringssystemet ska
fungera. Detta dr en intressant aspekt, d& vi sedan tidigare kunnat konstatera att det foreligger en
diskrepans i den operativa kunskapen mellan investerare och entreprendr. Det borde séledes vara av
yttersta vikt att utforma ett styrsystem som &r situationsanpassat, om det skall fungera i ldingden. Att

koppla foretagets strategier och planer till styrsystemet ar séledes av kritisk betydelse.

Ramverket kan dven hjdlpa oss att fA svar pd hur PE-bolagen arbetar med méitning dver tiden. D&
omgivningen fordndras borde dven métningssystemen enligt Otley fordndras. Otley havdar att det &r
mycket kritiskt att anldgga ett externt perspektiv i utformningen av styrsystem, for att métningen skall

betraktas som effektiv. Ett exempel enligt Otley &r konkurrentanalys.

4.4 Svarigheter inom métning av prestation

Emmanuel et al. (1990) ger exempel pa hur anvindning och utveckling av métning av prestation inte

alltid ar enkelt och att problem kan uppsté pa grund av flera anledningar:

e Organisationer har manga malséttningar och syften som inte enkelt eller effektivt kan maétas
med endast ett “measure of performance”.

e Organisationer kriver ofta att aktiviteter sker i samarbetsform. Att forsoka att méta individuell
prestation kommer inte nodvéandigtvis att reflekteras i samarbetsaspekten av aktiviteter och kan
vara dysfunktionella pa det séttet att individer kan komma att handla pa séddant séitt som gynnar

deras individuella prestation pa bekostnad av organisationens bésta.
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e Specifikationen av aktiviteter och malnivéer i forvag kan vara ett fruktlost uppdrag pé grund av
problematiken med att befattningshavare ofta sjélva sitter mal och bestimmer aktiviteter som
de sedan sjélva skall bedomas och utvirderas ifrén.

e Alla aspekter av prestation, sdrskilt fragor som kvalitet eller arbetsmoral, som i 6kande
omfattning podngteras som viktiga i den moderna organisationen kan inte métas i kvantitativa
termer.

e Maitningen av prestation r inte alltid tillrécklig for att belona anstrangning, sarskilt nidr miljon

inte d4r densamma som ndr malnivaerna sattes.

Problemen uttrycktes av Otley som att “huvudproblemet &r att beloningssystemen beldnar rapporterade

resultat och inte beteende”.

5. Empiri

Detta avsnitt syftar till att ge en bild av de intervjuade bolagens uppfattningar, asikter och tankar kring
ekonomisk styrning av sina bioteknikinvesteringar. Dir den generella bilden beskrivs &r det uppfattning
som &terfunnits hos en majoritet av bolagen. Avvikande asikter har atergivits i de fall dér forfattarna
ansett att det tillfort uppsatsen viktig information och den information som vi ansett ligga till grund for
att uppna uppsatsens syfte presenteras nedan. Vi har valt att strukturera empirin utifrén strukturen pa

intervjumallen.

5.1 Malséttning & styrvariabler

5.1.1 PE-Bolagens malsittning

Samtliga intervjuobjekt klargjorde att mélséttningen for varje investering ar att maximera avkastningen

1 monetira termer:

Vi mdter vdra investeringar med IRR:en och de som stoppar in pengar i vdrt bolag vill ju ha sa

mycket pengar tillbaks pd sa kort tid som mdjligt.”
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Vid fradgan om kvantifieringen av den forvéntade avkastningen pa investeringar i liknande bolag
uppgav samtliga bolag att den hoga risken i bioteknikbranschen gor det omdjligt att uppge en forvintad

avkastning. En av de dgaransvariga kommenterade:

“Det dr klart att man pdverkas av omgivningen och dess tro pd branschen. Om ett konkurrerande
bolag sdtts pd borsen till ett visst vdrde dr det klart att vi inte forvintas sdlja ett bolag inom samma

>

bransch till multiplar som dr hélften av vdara konkurrenter.’

Flertalet av intervjuobjekten papekade dven vikten av historiska resultat:

“De som investerar i vara fonder tittar pd vart track-record for att forsdkra sig om att vi vet vad vi

sysslar med.”

5.1.2 Faststillande av delmal

PE-bolagen faststiller tillsammans med portféljbolagens ledningar milestones, delmél, vilka skall leda
portfdljbolagen i rétt riktning mot en forvintad exit. Delmélen beskrivs genom aktiviteter, vilka méts
med styrvariabler. Delmalens karaktdr avgor hur létt respektive svart en aktivitet kan mitas med
styrvariabler. Exempel pé ldtt métbara delmal var exempelvis antal samarbetsavtal inom en viss tid

medan patentansokningar &r svarare att forutse och ddrmed &ven svara att méta.
Delmalen stills upp for de tidpunkter som anses vara relevanta att méta. Vissa perioder kan det vara
relevant att mita varje kvartal for att i vissa fall uppgé till ett ar. En generell snittfrekvens som vi fick

av de vi intervjuade var att vanligtvis intrdffar en milestone cirka en ging i halvaret.

Flera bolag menade pé att innehéllet i milestones redan stéllts upp och tydligt definierats vid den

initiala investeringstidpunkten.

”Om inte milestones finns i affdrsplanen sd blir det hemlixa for bolagets ledning.”

Milestones fordndras alltid allt eftersom investeringen fortskrider.
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"Vdra delmal ska ge en grov roadmap. Men det héinder aldrig att dessa delmdl inte dndras, men de dr

>

dnda vérdefulla da de ger en vision om hela resan.’

Vi definierar milestones i samrdd med bolagets VD. Dd vet vi att vi fdr forankring i verksamheten och

det dr ju VD:n som kan verksamheten allra bdist.”

Flera PE-bolag anség, trots uppréttandet av delmal for de egna portfoljbolagen, att det kan foreligga en
fara i att ha klart definierade delmél. Problemet som kan uppsta ar till exempel att portfoljbolagen
sluter mindre bra avtal, om det som delmal finns skrivet att man skall ha ett avtal inom en viss tid. Det
kravs en flexibilitet frin PE-bolagens sida di de icke-finansiella métten anses svara att kvantifiera.
Tiden fran faststdllandet av delmalen till utvarderingen av dessa kan oftast vara ganska l&ng, i manga
fall sex ménader. Under denna tid dndras ofta marknadens fOrutsittningar, vilket kan komplicera

mojligheterna for portfljbolagen att uppna sina delmal.

5.1.3 Val av styrvariabler - Finansiell och icke-finansiell information

Utmirkande for samtliga intervjuade PE-bolag ar att bolagen miter framstegen och utvecklingen i
portfoljbolagen i bide finansiella och icke-finansiella termer. Omfattningen av denna rapportering
skiljer sig at mellan PE-bolagen, béde vad giller den finansiella sidvdl som den icke-finansiella
informationen. Anledningen till att PE-bolagen viljer att méita icke-finansiell information

kommenterades av en av de dgaransvariga:

“Bioteknikmarknaden dr speciell eftersom man kan arbeta i tio dr utan intikter. Da dr det klart att

man mdste ha andra mdtt att styra efter.”

5.1.4 Finansiell information

Gemensamt for samtliga bolag &r rapporteringen av portfoljbolagens manatliga kassaflode. PE-bolagen
krdver ofta att portfoljbolagen redovisar foregdende manads kassaflode samt prognostiserade
kassafloden for kommande tolv manader. Genom att samtidigt Gvervaka storleken pa portfoljbolagens
kassa ges PE-bolagen mojlighet att kalkylera den forvédntade livslingden for kassan och péd si sétt
planera for ytterligare eventuella finansieringsrundor. Noterbart &r att en majoritet av PE-bolagen inte

anvénder sig av en uppdelning pa olika kostnadsslag. Avsaknaden av en sddan uppdelning uppgavs av
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majoriteten av PE-bolag bero pa tidsskal. For ett par av de intervjuade PE-bolagen fick vi dven tillgdng
till en standardiserad mall som anvinds vid rapporteringen fran deras portfoljbolag. I dessa visade sig
forséljning, EBITDA och nettoskulden vara de finansiella variablerna som samtliga tre bolag kraver att
portfoljbolagen redovisar manatligen, utover redan nidmnda kassaflode och kassa. I fallen
kompletterades mallarna med ett fatal foretagsspecifika nyckeltal.

En gemensam Overgripande budget diskuterades i samtliga fall med portfoljbolagen. Denna process

forvéantades inte foljas till punkt och pricka:

”Sa mycket hinder inom bioteknikbolag, sd en detaljerad budget dr svdr att gora. Vi sétter upp grova

siffror, sd vet bolagen hur mycket pengar de i alla fall forvintas géra av med.”

5.1.5 Icke-finansiell information

Den icke-finansiella informationen som rapporteras frén portfoljbolaget till PE-bolaget skiljer sig
mycket at beroende pé det enskilda portfljbolagets verksamhet. Aterkommande for fler én tva bolag i
studien visade sig dock vara patentutvecklingen och framgangen i de kliniska studierna.
Patentgodkidnnanden betraktas som absolut nddvdndiga och de Agaransvariga kriver l6pande en
rapportering av patentportfoljen och dess utveckling, frimst i form av en skriftlig sammanfattning.
Utvecklingen av kliniska studierna ndimndes som en av de viktigaste variablerna man som dgaransvarig
fokuserar pd i den operativa verksamheten. De kliniska studierna ger enligt de intervjuade en bra bild
av produktens framtida potential. Antal kunder, antal samarbetsavtal och personalndjdhet var icke-

finansiell information som kontinuerligt rapporterades till fler &n ett av de intervjuade PE-bolagen.

Négon form av avvikelserapportering forekom i samtliga bolag. Ett foretag anvinde sig av vad de
bendmnde som “CEO-objectives”, en formaliserad mall dér de operativa malen star uppstillda pé ena
sidan och VD:s kommentarer till avvikelser frdn de uppsatta delmélen pa den hogra sidan av mallen. Pa
de standardiserade mallarna vi fick tillgang till fanns det ett utrymme didr VD:n forvéntades, en ging i
ménaden, kommentera bolagets allménna utveckling, avvikelser fran uppsatta mal samt annan viardefull
information. Vanligast var att VD:n forvintades presentera ett skriftligt dokument infér varje

styrelsemote dér han/hon kommenterade allt som infe gick enligt plan.
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5.1.6 Kvantifiering av icke-finansiell information

Den icke-finansiella informationen redovisas skriftligen 1 kvalitativa termer. PE-bolagen
kommenterade svéarigheten med att kvantifiera denna typ av icke-finansiell information och nimnde en
nidra kontakt med portfoljbolagets VD och en grundldggande forstaelse for portfoljbolagets verksamhet
som absolut nédvindigt vid avsaknaden av kvantitativa matt. Fyra av PE-bolagen uppgav trots detta att
de dven forsoker att kvantifiera den icke-finansiella informationen. Den dgaransvariga for det ena PE-
bolaget forklarade hur hans bristande kunskap inom bioteknikomradet tvingade forskarna att 16pande

kvantifiera utveckling pa ett for honom lattforstaeligt satt:

“Jag har en finansiell bakgrund. Jag sdger till ndr jag inte forstar vad som hdnder. Da forsoker de fd

ner resultaten pd papper och i siffror, och da forstdar jag genast mycket bttre. Oftast i alla fall.”

Den édgaransvarige i det andra PE-bolaget podngterade vikten av att den icke-finansiella informationen
skall vara "tydlig, lattforstaelig och stringent”. Denne dgaransvarig hade en finansiell bakgrund och
saknade specialistutbildning inom bioteknik. De med erfarenhet frdn medicinsk forskning eller med
lakarexamen papekade samtliga svérigheten i att kvantifiera den icke-finansiella informationen. En av
dessa kommenterade att kvantifieringen inte var nddvindig eftersom han hade tid att sdtta sig in i
verksamheten och saledes inte behdvde fa nigra siffror rapporterade till sig:

>

“Man investerar bara i saker man forstdar sig pa.’

Den icke-finansiella informationen &r en viktig del i utvdrderingen av VD:s prestation. De delmal som
satts upp maits och utvirderas genom att PE-bolagen stimmer av vad portfoljbolaget uppnétt.
Utmaérkande ar att majoriteten av PE-bolagen kréver att portfoljbolagens VD skriver en kortare rapport
om utvecklingen av de icke-finansiella variablerna, ménatligen eller kvartalsvis. P& sa sitt utvirderas
VD:s prestation mot historisk information. Denna typ av formalisering av utvirderingen ansigs av de

intervjuade bli allt vanligare och vara ett viktigt verktyg i den ekonomiska styrningen.
De som intervjuats uttryckte ocksd en bild av svérigheten vid métning for att kunna vérdera

portfoljbolag. Att dverfora forskning till kvantifierbara antaganden som skall anvéndas i finansiella

modeller ansags av majoriteten av bolagen inte tillfora vardefull information.
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“Skit in ger skit ut — man kan ha en hur bra virderingsmodell som helst, om inte data dr riktig sa blir

vdrdet dndd bara en vild gissning.”

5.1.7 Foérandring av valet av styrvariabler under investeringscykeln

Samtliga bolag uppgav att rapporteringen av portfoljbolagens utveckling fordndras, pa nidgot sétt, under
investeringscykeln. Allt eftersom portfoljbolagen mognar och intdkterna dkar, sé blir fokuseringen pa
de finansiella variablerna allt stdrre och i ett av de intervjuade PE-bolagen upphor rapportering av de

icke-finansiella variablerna helt nir portfoljbolaget nar tillrdckligt stor omséattning:

“Men vi kréiver fortfarande att portfolibolaget kommenterar ndr avvikelserna fran de uppsatta mdlen

blir for stora.”

Den 6kade fokuseringen pa finansiella nyckeltal under den senare delen av investeringscykeln ansags
dels vara en konsekvens av marknadens sitt att virdera bioteknikforetag och dels som en naturlig f6ljd
av att portfoljbolagen erhaller 6kade intdkter, vilket ger de finansiella nyckeltalen en dkad betydelse.
PE-bolagen papekar vikten av att se vad marknaden vill ha och sedan paketera portfoljbolagen med

marknadens vérderingssétt i bakgrunden. Eller som en dgaransvarig papekade:

“Det kan jdmforas med att sdilja ett hus. Om du vet att képaren gillar ett snyggt kok sd ser du till att

snygga till just koket.”

5.2 Informationsinsamling

Samtliga intervjuade bolag har som slutgiltigt mal att nd en exit for alla investeringar. Végen dit
beskrevs som fylld av risker. For att minimera dessa risker har bolagen ett antal funktioner som har till
uppgift att styra utvecklingen i portféljbolaget. Tillvigagangssittet for insamling av information fran

portfoljbolagen dr mycket likartad hos samtliga undersokta bolag.

Bolagen krdver rapporteringen av ledningen genom en rad olika processer. Dessa processer har

dessutom olika hog grad av formalisering.
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Vi krédver formell rapportering i form av att vi krdver manatlig finansiell och operativ rapportering.

EEINEE)

Den informationen hjdlper oss att uppdatera var “to-do-list”, “corrective actions” osv.’

s

5.2.1 Informationsinsamling via manadsrapportering

Som komplement till de olika milstenarna anvinds, som tidigare beskrivits, en manatlig rapportering.
Denna ménatliga rapportering fokuserar péd att mita finansiell information. Portféljbolagen ges oftast
fyra till fem dagar pé sig efter ménadens slut, eller s& fort de olika rapporterna blivit klara, att skicka
over informationen till PE-bolaget. Manadsrapporteringen innehéller en viss del icke-finansiell
information som &r beroende av de aktiviteter som styrvariablerna méter och dess 16ptid. Vanligtvis
sdgs manadsrapporteringen som en sorts “tidigt varningssystem” for att upptidcka avvikelser som att

véigen mot uppfyllelse av en milestone inte kommer att lyckas.

En vanlig asikt var hur portféljbolagen, i tiden direkt efter investeringen hade skett, ofta ignorerade
eller slarvade med rapporter. Allt eftersom tiden fortlopte och PE-bolagen stéllde hardare krav

forbéttrades rapportrutinerna snabbt.

5.2.2 Informationsinsamling via styrelserepresentation

Styrelserepresentation dr en annan mycket viktig aspekt i monitoreringsprocessen. Vikten av att ha en
vil fungerande dialog mellan styrelsen och VD poéngterades samt det faktum att en styrelses viktigaste

egenskap &r att ha ett stort ndtverk av expertis inom omradet.

"Vi krédver i princip alltid styrelserepresentation.”

Styrelsesammantrdden dr mer frekventa under den tidiga fasen i investeringen, men halls normalt sett
fyra till sex génger per ar. Bolagen anser sig sjélva vara mer noggranna in borsstyrelser vid uppfoljning

av projekt och uppsatta mal.

“Bolagen dr inte vana att ha styrelser som dr sa noggranna som Vi dr. Borsstyrelser dr mer

hobbyliknande.”
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“Styrelsens mal dr att, ett, definiera milestones, tvd, kontinuerligt uppdatera milestones, tre, 6vervaka

s

milestones. Med andra ord, utova corporate governance, kontrollera VD och foretagsledningen.’

Strategimote hélls i samtliga bolag &rligen dér styrelsen och foretagsledningen diskuterar och
analyserar den 6vergripande strategin och dessa moten &r ofta mer informella &n styrelsesammantriden.
Styrelsens sammanséttning spelar en viktig roll enligt investerarna. I synnerhet di investeringen &r
syndikerad och flera investerare, med i vissa fall skilda mal, finns representerade i styrelsen. Ett
effektivt sétt att 16sa detta dr att tillsdtta en oberoende styrelseordforande. Detta sker genom att de olika
dgarna enas kring en person som har att se till bolagets bésta, utan att nddvandigtvis se till de enskilda

investerarnas agendor.

5.2.3 Informationsinsamling via anvandandet av "advisory board”

Ett vanligt aterkommande fenomen &r anvéndandet av sa kallade “advisory boards”. Dessa utgdrs av
externa experter inom det aktuella forskningsomradet och radfragas nir PE-bolagens egna kompetens
inte ricker till. Detta sker dock frimst vid storre utvarderingar och rapporteringen fran dessa expertrad

ar ofta ganska informell:

Vi kallar in vdrldskdnda experter pa omrddet och frdagar helt enkelt om vad dom tycker. Vi forséker
hitta de experter som vi vet dr kritiska till den forskning inom vilket bolaget verkar. Far vi ett

godkédnnande av dem, ja dd vet vi att vi dr ndgot pd spdret.”

5.2.4 Informationsinsamling via direktkontakt med VD

Kontinuerlig kontakt med portfoljbolagets VD angavs vara den framsta kéllan till information fran
portfoljbolagen. En néra och fortroendefull relation till portfoljbolagets VD ses som den viktigaste

framgéngsfaktorn i hela styrprocessen. En dgaransvarig kommenterade:

“En VD du kan lita pa till 100% dr a och o i den ekonomiska styrningen.”

Eftersom verksamheten kan vara extremt komplex och nischad kan det ibland vara svért for bolagen att
forstd den operativa verksamheten hos portfoljbolagen. For att hantera dgarnas osidkerhet som rader om

huruvida projekten gar som planerat tvingas de lita pd VD:s ord.
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”Om du ska sova gott om natten sa giller det att du kinner att du kan lita pd din VD.”

Om VD:n underpresterar eller inte inger det totala fortroendet ar det viktigt att han/hon snabbt byts ut.
Olika faser kraver olika kunskaper och normalt sett byter bioteknikbolag VD relativt ofta da det gér
igenom investeringscykeln med PE-bolag som dgare. Dock pépekades det att kvaliteten i1 information
ansags stiga med VD:s anstillningstid. Ju lingre en person dr VD, desto sékrare blir dgaransvarige pa
den rapporterade informationens kvalitet, vilket leder till att fortroendet véxer dver tiden. En annan
vanligt férekommande uppfattning &r att en VD som inte varit med och grundat portf6ljbolaget ofta

uppfattas som béttre pa att skéra i kostnader och ta obekvima beslut.

5.2.5 Informationsinsamling via informella natverk

Omfattningen av anstélldas personliga nétverk ar en viktig faktor for hur framgangsrika PE-bolagen ér i
sin utvirdering av portfoljbolagen. Kontakten med forskare dr till stor hjélp for att utvérdera
verksamheten i portfoljbolag dér PE-bolagens egna kompetens inte rdcker till. I de flesta
forskningsintensiva verksamheterna finns nadgon fas dér specialistkompetens dr nodvéndig for att kunna
miéta och forstd utvecklingen av portféljbolagen och dir vill bolagen kunna méta utan att nédvandigtvis
involvera portfoljbolagets ledning. Anledningen &r att man vill erhalla en extern bild och undvika att

paverkas av portfoljbolagens eventuella egna agendor.

VAtt rddfirdga de forskare som dr mest kritiska till forskningen som bedrivs i portfoljbolaget dr en bra

s

check-point for att stdmma av hur din investering egentligen utvecklas.’

PE-bolagen hédvdar att omfattningen av deras nitverk ar en viktig anledning till hur vérde skapas i
portfoljbolagen. Genom att nyttja nitverket aktivt och samtidigt lata portfoljbolagen ta del av

detsamma skapas nya kontakter, vilket 6ppnar for nya mdojligheter.

”En av mina viktigaste arbetsuppgifter dr att jag sdtter folk i kontakt med varandra.”

5.3 Ersattningsstruktur

Samtliga intervjuade erhdller en fast 16n for utfort arbete. Majoriteten erhéller 4ven en rorlig del, som
beror pa ett visst antal kriterier knutna till portf6ljbolagen. Den storsta uppsidan i monetira termer
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aterfinns dock hos de dgaransvariga som tilldelats dgarandel i PE-fonden, fran vilken erséttning erhalls
nér fonden avvecklas eller nér pengar utbetalas till fonddgarna. Flertalet av de intervjuade papekade att
de ”stora pengarna kommer fran fondandelar”. Ersittning fran fonden utbetalas dock endast om

fondens avkastning nér en viss faststélld miniminiva.

"Vi har héga krav pd oss for hog avkastning. Vi tidnar bara riktigt bra pengar om de som investerar i

’

vdra fonder ocksd har en bra utveckling pd sina investerade pengar.’

De faststdllda kriterierna for den rorliga erséttningen beskrevs inte pa en detaljnivd och de
dgaransvariga var inte heller beredda att tala om eventuella kopplingar mellan ersdttning och

portfoljbolagens uppsatta delmal.

Det papekades dven att anstidllningen pa ett PE-bolag var en mojlighet for att sedan kunna vélja vilket

jobb man ville fordjupa sig i.

“Det dr klart att det hjdlper att jag har jobbat pd en vilrenommerad fond om jag viljer att gd vidare.
Hir har jag dven mojlighet att fd en bred forstdelse for olika branscher och bolag med olika

>

inriktningar.’

6. Analys
6.1 Styrning och métning i PE-bolag

Som beskrivits i teoriavsnittet ovan finns det enligt David Otley fem centrala omraden, vilka beskrivs
genom ett antal fragor, som bor beaktas av ett foretag for att Gverse styrningen och métningen av

prestation.

1. Objectives (Malsittningar)
Vilka dr de mdlsdttningar som dr centrala for organisationens framtida framgang? Hur

utvdrderar man prestationen for vart och ett av dessa mdlsdttningar?

Intervjuerna visade pé ett mycket tydligt dvergripande mal for PE-bolagen; att maximera den monetéra

avkastningen pa den givna investeringen. Den monetéra avkastningen anses avgorande for PE-bolagens
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framgang pa savil kortare som langre sikt. Pa kort sikt mojliggdr en hog avkastning en virdedkning till
hela PE-bolagets fond. Pa langre sikt mojliggor en god avkastning att PE-bolagens mojligheter att ta in
nytt kapital till nya fonder okar. PE-fonden kan bara attrahera mer pengar om den &r ett attraktivt
placeringsval (avkastning vs risk) jamfort med vérdepapper och andra instrument p& den finansiella

marknaden.

Den monetéra avkastningen utvirderades genomgaende i termer av IRR, som baserar avkastningen pa
tva huvudsakliga variabler; vardedkning och tid. Savil investeringstiden och anskaffningsvéardet ar ldtta
att dverblicka. Dock uppfattas viardedkningens andra komponent, det aktuella vérdet av investeringen,
som mycket komplext och svirbeddmt. Denna uppfattning baseras pa det faktum att framtida intékter,
kassafloden och marginaler uppfattas som svéra att 6verblicka, vilket enligt vér studie visar sig gélla i
hog grad for investeringar i bioteknikbolag. Detta Gverensstimmer védl med vérderingsteori, i vilken
hivdas att vardering av denna typ av bolag dr mycket svar att genomfora pé ett enkelt och transparent
sdtt samt att bolag ofta forsoker att midta och kvantifiera faktorer, vilka anviands for malstyrning.
Generellt uppfattades métningen av vérdet som svarast under investeringens tidiga faser, men blir

lattare i senare faser d& kassaflodet normalt &r eller planeras vara positivt.

Enligt Otley kan det inom en organisation finnas flera samexisterande mélséttningar och hénsyn bor tas
dven till icke-finansiella intressenter. I de intervjuade PE-bolagen var det tydligt hur den centrala
maélséttningen utgjordes av att maximera aktiedgarvirdet, &ven om det ibland forekommer viss skillnad
géllande t ex tidshorisonten for olika investerare i samma portféljbolag. Detta starka fokus pa
maximerande av monetér avkastning verkade ge litet utrymme for andra intressenters malsattningar och
behov. De anstillda inom foretagen talades det ytterst lite om, d4ven om personalndjdhet fanns med som
ett matt i foretagens maitprocess. Det kan dock argumenteras for att aktiedgarviarde skapas via
fokusering pa samtliga intressenters behov, ndgot som star utanfor uppsatsens syfte att besvara. Dock
bor det poédngteras att de anstéllda i portfoljbolagen kan antas att i vissa fall ha andra malsittningar,
som t ex att behalla jobbet eller forbattra den publika bilden av verksamheten, vilket kan ha lyst igenom
i ett antal av vara intervjuer diar de dgaransvariga papekade vikten av att kunna lita p4 VD:s ord.
Rédslan att bli vilseledd av portfoljbolagets ledning kéndes pataglig, vilket det stora antalet processer
for informationsinsamling &ven visar pd. PE-bolagen vill minimera risken for en diversifierad
malsdttningsstruktur inom portfoljbolaget och de olika processerna och aktiviteterna verkar vara ett sétt

att sdkerstélla att portfoljbolaget verkar mot maximerat aktiedgarvirde. Till exempel gors
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portféljbolagens ledningar oftast till delédgare i bolaget, for att forankra fokuseringen mot ett maximerat

aktiedgarvirde.

Utvéirderingen av uppfyllandet av malséttningen verkar ske forst efter det att portféljbolaget har sélts.
De &dgaransvariga visar pd hur investerare i PE-bolagen tittar pé& historiskt avslutade projekt och
déarigenom skaffar sig en bild av hur vil PE-bolag kan maximera den monetéra avkastningen. En stor
anledning till detta verkar vara den svérigheten som uppstar nir PE-bolag skall virdera en pagéende

investering, vilket podngteras av de intervjuade.

Det klara fokuset pa aktiedgarvdrdet kan dven antas paverkas av det faktum att de flesta PE-bolagen
later sina anstéllda investera i fonden och pé sé sitt bli deldgare i fonden. Det borde vara rimligt att anta
att PE-bolagens anstéllda fokuserar p& sadant som &ven direkt ger dem sjdlva en monetér avkastning.
Vér empiri gav inga klara indikationer pé att s &r fallet, d& de intervjuade var ovilliga att diskutera den

egna erséttningsstrukturen mer ingéende.

2. Strategies and plans (Strategier och planer)
Vilka strategier har anammats av organisationen och vilka dr processerna och aktiviteterna
som organisationen har beslutat dr nédvindiga for att pa ett framgdngsrikt sdtt implementera

dessa strategier? Hur mdts och utvdrderas utfallet av dessa aktiviteter?

Vigen till den identifierade centrala malsittningen, att nd maximal monetir avkastning for aktiedgarna,
ansdgs av PE-bolagen delvis gd via s k milestones, delmdl som sammanstills i samsprdk med
portfoljbolagen. Dessa olika delméal fordndrades dver tiden och de dgaransvariga papekade svarigheten
med utformningen och mitningen av dessa delmél, d& informationsasymmetrin i ménga fall ansags
mycket stor. De aktiviteter och processer som bolagen implementerat for informationsinsamling bor ses
i ljuset av detta; ett sétt att minska denna asymmetri for att kunna kontrollera och forstd utvecklingen
av portfoljbolagen. Utvecklingen mits i bade finansiella och icke-finansiella termer i dessa bolag. De
uttalade forsoken om att kvantifiera icke-finansiell information visar pa svarigheten for de
dgaransvariga att veta om portfoljbolagen ar pa rétt” vig mot ett maximerande av monetir avkastning.
Detta motsades av en av de dgaransvariga, som sjdlv hade en medicinsk bakgrund och hdvdade att han
bara investerade i saker han forstdr sig pa till ett hundra procent. I dennes fall var aktiviteterna och

processerna farre i1 antal och verkade vara av mindre betydelse, dn i de fall dédr kvantifiering av icke-

finansiell information skedde i stdrre utstrackning.
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Utvecklingen av processerna och aktiviteterna foljdes noggrant och var studie visar pa den oerhdérda
betydelse som avvikelserapportering har i métningsprocessen for PE-bolagen. Avvikelserapporteringen
verkar vara viktigt da flera av PE-bolagen medvetet forklarar svarigheten med att veta att delmalen ar
korrekta for den centrala malsittningen. Med hjélp av Otleys teori aterfinns héir en intressant aspekt,
PE-bolagen verkar sjdlva vara mycket osékra pa hur vil de beslutade aktiviteterna inom portfoljbolaget
fungerar for att maximera aktiedgarvirdet. Avvikelserapportering kan d& fungera som, vilket &ven
pavisades i var studie, en tidig signal om att nagot antingen é&r fel i det operativa arbete, men &dven att
PE-bolagen mojligen har valt att fullfélja “fel” aktiviteter och pa grund av ”fel” valda delmal. Den
snabbt fordnderliga omvirlden, sérskilt inom specialist- och forskningsintensiva branscher, kan vara en
annan orsak till att bolag tvingas att omvéardera och omprova sina delmélsbeslut. Styrning med hjilp av
avvikelserapportering verkar vara en egenskap som PE-bolagen tagit fasta pa i sin styrning och méatning

av sina portfoljbolag.

Sammanfattningsvis kan det sdgas att valet av delmédl, vilket sker i samrad mellan PE- och
portfoljbolagen, far en avgorande betydelse for den centrala mélséittningen och studien visar pa hur PE-
bolagen 1 stor utstrdckning forsoker Overbrygga informationsasymmetrin mellan PE- och
portfoljbolagen via formalisering av métprocessen och styrning med avvikelserapportering.
Identifieringen av de vérdeskapande faktorerna verkar vara ytterst svir for de intervjuade
dgaransvariga, samtidigt som de dr mycket avgorande for bolagens tillvixt och utvecklingen, da det tar
lang tid att dndra inriktning pa verksamheten for forskningsintensiva foretag. Externa parter involveras
ofta i flera steg och vid olika tidpunkter, vilket &r ett sétt for PE-bolagen att minimera risken att arbeta

med “fel” processer och aktiviteter.

3. Targets (Malniviaer)
Vilka nivder av "performance" behéver organisationen nd for varje av de tvd fragorna ovan

definierade omrdadena samt hur gar man till vdga ndr man sdtter ldmpliga prestationsmdl?

Den tredje fragan behandlar effektivitet inom styrnings- och métprocessen. PE-bolag definierar via
delmal de nivéer av prestation som de behdver na for att det enskilda portfoljbolaget skall uppfylla den
overgripande maélséttningen; maximal monetér avkastning. Dessa delmal varierar fran foretag till
foretag och fran bransch till bransch. Var studie visar att PE-bolagen var obenigna att kvantifiera

internridntan pé investeringarna och de #garansvariga hédnvisade till den hoga operativa risken i
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portfoljbolagen inom bioteknikbranschen som en av anledningarna. Obendgenheten kan dven vara ett
resultat av radslan for att avsloja sina avkastningskrav mellan konkurrerande PE-bolag. Benchmarking
dr ett sétt att médta nivaer pa prestationen, nagot som verkade forekomma relativt séllsynt, &ven om en
av intervjupersonerna forklarade att de ibland tittade pa konkurrerande bolag. Svarigheten med
benchmarking inom bioteknikbranschen, och en mdjlig anledning till att endast en av de intervjuade
nimnde att de tittade pd andra bolag, verkade vara den komplexa operativa verksamheten i
portfoljbolagen samt den déirav svéra uppgiften att jamfora forskningsintensiva bolag med olika
forskningsprojekt med varandra. Nér dgaransvariga tydligt beskriver svérigheten med att sikert veta
och forsta det egna portféljbolaget borde det vara &nnu svarare att korrekt utvdrdera och analysera
bolag i vilka de har simre insyn. Nivan pé& delmalen berodde till stor del pad portféljbolagsledningens
egna antaganden om framtiden, vilket visade sig vara gemensamt for samtliga PE-bolag. Delmalen
sétts upp tillsammans med portfoljbolagens ledning och ar de som indirekt avgor vilka resurser som
forvéintas behdvas anvdndas for att uppnd malen samt hur effektiv man forvéntas vara (tidshorisonten
for de olika delmélen). Budgetarbetet, vilket bestims i samsprak med portfoljbolaget, &ven om PE-
bolagen utdvar mer inflytande &n vid uppsittningen av delmalen, fungerar dven det som en avgrinsning
av tillgdngen pé resurser. Problemet med denna process verkar dven i detta fall vara avsaknaden av
information hos de dgaransvariga. Anvindandet av en VD for vilken man har gott fortroende verkar fa
vara en avgorande faktor for bolagen. En anledning visar sig vara att PE-bolagen vill kunna lita pé att
styrningen sker i rétt riktning, och dé de inte kan fa den bekriftad med siffror, tvingas de lita pd VD:s
ord. Eftersom VD é&ven &r hogst delaktig i uppsittandet av delmal tvingas dgaransvariga lita pa att de
delmal som sitts upp, och dess nivaer mot vilka framgangar mits, dr de mest relevanta for bolagen. Var
empiri visar pad att PE-bolagen forsoker Overbrygga detta genom att till exempel infora
ménadsrapportering dir VD ska beskriva avvikelser fran uppsatta delmal. P4 sé sétt tror sig PE-bolagen

kunna upptécka felaktiga strategier och atgéirder pé ett tidigt stadium.

Virderingsteorin beskriven tidigare i uppsatsen pekar pa betydelsen av blandningen av finansiella och
operativa matt i styrningen. Det framkom i véra intervjuer att de s k milestones delas upp i mindre
miétbara faktorer, &ven om svarigheten med denna process var uppenbar. PE-bolagen har for vana att
arbeta i “normala” finansiella miljéer dar IRR och kassaflode tillhoér de mest relevanta matten. Vi
tycker oss utifrén var empiri se att PE-bolagen édven i arbetet med bioteknikbolag utan direkta intékter
forsoker att anpassa situationen till hur de normalt arbetar och utvérderar. De forsoker sdledes att
anpassa sina portfoljbolag till sina utvarderingsverktyg istillet for vice versa. Vad detta beror pa &r for

oss svart att svara pa, men vi anser att det kan vara rimligt att anta att avsaknaden av andra, bittre,
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utvdrderingsmetoder och specialistkompetens inom det aktuella forskningsomradet kan vara tva

faktorer som bidrar till denna utveckling.

Det breda anvidndandet av informella nédtverk och ”advisory boards” signalerar ocksa att PE-bolagen i
de flesta fall behover ytterligare forsakringar om att bolagen &r pa rétt spar, trots att de har anstillt en
VD som de litar pd. Problematiseringen hér ar att mitningen verkar ligga till grund for styrningen och
vice versa. "What gets measured gets done” &r en vanlig uppfattning, ndgot som verkar vara sirskilt
tydigt inom bioteknikbolag d& Ovriga, viktiga, aktiviteter for de &garansvariga kan vara svara att
identifiera och saledes omdjliga att mita. Sammanfattningsvis kan det konstateras att de virdeskapande
faktorerna ar for PE-bolagen mycket svéra att bdde méta och styra, varfor en vil fungerande

kommunikation mellan portféljbolagen och PE-bolagen kan anses vara av yttersta vikt.

4. Rewards (Beloningar)
Vilka beloningar fdr ledande befattningshavare (och évriga anstdllda) del av genom att nd de

uppsatta prestationsmdlen?

De undersokta PE-bolagens dgaransvariga ersétts generellt med monetira beloningar i form av fast 16n
samt en rorlig del beroende pa utvecklingen i portfoljbolagen. Négra intervjuade ndmnde dven att de
har en dgarandel i fonden, som ger ersittning ndr pengar utbetalas till sina dgare i fonden, om
utvecklingen uppnétt vissa kriterier. Dessa kriterier angavs vara en viss procentuell virdedkning och
PE-bolagens anstéllda skulle da fa ersittning pa en viss procent pa den erséttning som Overstiger den
faststillda procentuella vdrdedkningen. Om virdedkningen var under denna grins fick de med
dgarandel ingen ersittning fran dessa andelar. Den rorliga delen och dess kriterier framgick inte fran
vara intervjuer d& intervjuobjekten var mycket obendgna att ingdende beskriva den eventuella
kopplingen mellan uppsatta delmal och rorlig erséttning. Daremot var det tydligt att erséttning i form
av andra termer &n monetéra dven erholls genom arbetet. De intervjuade beskrev hur anstéllningen gav
tillfredstillelse genom att den forsdg de intervjuade med bred utbildning och en god plattform infor
andra utmaningar och foretagsnamnet pa PE-bolaget kunde i sig inge ett gott sjalvfortroende hos de

dgaransvariga.

Otley papekar vikten av att se sambandet mellan prestationen och hur beloningarna &r utformade. Det
vi kan konstatera fran véra svar ar att den dvergripande malsittningen av maximal monetér avkastning

for aktiedgarna dr starkt kopplad till erséttningen till de dgaransvariga inom PE-bolagen. Misslyckas
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PE-bolagen att generera avkastning visade det sig dven att det kan fa betydelse for framtida
investeringar, eftersom ett historiskt bra resultat ansags vara av stor betydelse for framtida fonder. Den
arliga rorliga ersittningen och hur vil den &r sammankopplad till bolagens centrala processer och
aktiviteter dr ndgot som vi inte har kunnat analysera och kommentera pad grund av knapphéndig
information frdn de intervjuade. Det dr vir egna spekulativa slutsats att denna obendgenhet &r ett
resultat av den senare tidens hérdare granskning av ersittning till ledare inom det svenska naringslivet
och inom PE-bolag i synnerhet. Vi vill ocksa belysa att det finns en annan niva, som uteldmnats i
uppsatsen. Beloningen till ledningen i portfoljbolagen har inte analyserats och kan vara en i lika hog
grad, om inte storre, viktig faktor for utvdrdering av beldningssystem inom PE-bolagen. Den
informationsasymmetri som existerar mellan PE- och portfoljbolag ar tydlig och hur de anstillda inom
portfoljbolagen motiveras att identifiera och vilja aktiviteter och strategier som leder till okat
aktiedgarvirde for PE-bolagen aterstir att analysera. Vi kan konstatera att ersittningar ar ett kinsligt
dmne inom PE-branschen och den begransade informationen om erséttningsstrukturer till de anstéllda
inom bade PE-bolag och portféljbolag har hdmmat var mojlighet till att grundligt analysera denna
aspekt.

5. Feedback (Aterkopplingen)
Vilka dr informationsflodena (feedback and feed-forward loops) som dr nédvindiga for att
mdojliggora att organisationen ldr fran sina erfarenheter samt for att anpassa dess nuvarande

beteende i belysning av dessa erfarenheter?

PE-branschen anses av flera intervjuade vara relativt ung och omogen i Sverige, jamfort med vissa
andra europeiska ldnder, exempelvis Storbritannien. Detta leder till att den samlade erfarenhetsbasen
kring PE-investeringar dnnu s ldnge ar relativt begransad dock givetvis snabbt vixande. PE-bolagen ar
generellt smé foretag med ett forhéllandevis litet antal anstéillda. Detta kan enligt vér tolkning leda till
att Overbrygga transaktionskostnad vid informations- och erfarenhetsdverforing. 1 intervjuerna
framkom att PE-bolagen i méanga fall tillsdtter en VD som de har anvént sig av vid ett tidigare tillfalle
och som de anser sig kunna lita pé i termer av redovisad information och kunskap. Informationen och
lardomar frén investeringar i bioteknikbolagen kan séledes Gverforas till och anvindas i flera olika

investeringar.

Den tita rapporteringen som PE-bolagen kriver fran portfoljbolagen samt det stora antal informella

processer som anvénds vid informationsinsamling, tyder pa att PE-bolagen anvinder sig av en tit
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kontakt med bolagen for att mdjliggéra snabba fordndringar i det pdgéende operativa arbetet i
portféljbolaget och for att snabbt kunna korrigera upptickta fel. Med anvdndandet av ledande
befattningshavare som varit insatta i och arbetat med andra portfoljbolag inom samma sektor (och
ibland dven andra nirliggande sektorer) forbéttras chanserna, dock utan att elimineras, att samma
misstag uppstar flera gédnger. Det bor podngteras att PE-bolagen séledes kan anses hamna i stark
beroendestillning till externa parter, inklusive manniskor i advisory boards” och via sina informella
nitverk, i sin utvirdering av portfoljbolagens prestationer. Dessa externa parter kan tdnkas ha en négot
annorlunda mélbild 4n foretagets centrala malbild dvs maximal monetér avkastning och att det séledes
kan uppstd ett problem som dr svért att upptdcka vid anvdndandet av informella nétverk. For att
konstatera detta skulle dock relationen mellan PE-bolagen och dess informationskanaler behdva

analyseras ytterligare.

Den manatliga rapporteringen och den tdta personliga kontakten med VD som forekommer i de flesta
intervjuade PE-bolagen verkar vara PE-bolagens tillvigagangssitt for att sikra mdojligheten att agera
snabbt och effektivt pa den information som erhélls fran den operativa verksamheten. Sérskilt
intressant dr anvindandet av s k “’kritiker” till det omrade inom vilket bolaget verkar. Genom denna
process kan bolaget forekomma s k “corrective actions” och uppticka fel innan de begétts av bolagen
sjilva. Informationen mellan aktorerna dndras ocksa over tiden och det finns ett konsensus bland de
intervjuade att informationen dr mer palitlig ver tiden, d& den dven ar mer kvantitativ dn kvalitativ.
Uppfattningen om informationsasymmetrin bland de intervjuade personerna verkar saledes vara att den
minskar ¢ver tiden, allt eftersom mer finansiella variabler finns att tillgd. Sammanfattningsvis kan det
konstateras att var studie pekar pa att informationsinsamling &r som mest intensiv nir det rdder som
mest osdkerhet i den operativa verksamheten. PE-bolagen ar dven i hog grad beroende av externa parter

for att informationsflodet skall fungera tillfredsstéllande.

Kunskapen om verksamheten dr ofta begrinsad i tidiga stadier av investeringen vilket flera av de
intervjuade konstaterade att det bidrar till att forsvara mdtningen och rapporteringen. De intervjuade
visade manga génger att de inte tydligt visat en affirsplan innan styrsystemen utformades vilket i viss
mén begriansar mdjligheten till att lyckas med att skapa goda styrsystem. Att anldgga ett externt
perspektiv i styrsystemen &r enligt de intervjuade méanga ganger svirt da det ofta inom bioteknik

handlar om en snabbforinderlig omvérld och marknad.
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6.2 Ovriga iakttagelser kring svarigheter inom métning av prestation

Vi har i véra intervjuer fatt bekrdftat bilden kring svarigheten att méta prestation for bade
portféljbolagens individer och organisationen som helhet. Bland de intervjuade PE-bolagen ansags
generellt prestationen av savél individer som av hela organisationen, uteslutande métas i termer av den
monetéra avkastningen pa investeringen. Intressant var dock det faktum att det generellt sett fanns en
begréansad vilja att mita individuella prestationer sa linge som virdeutvecklingen pa bolaget gér i rétt
riktning. Det skulle dessutom enligt de intervjuade vara mycket svart att mita de individuella
prestationerna da det kollektiva resultatet var det som rédknades. I viss mén sags det som om bolagets
prestation &ven Overskuggade ledningens kompetens eller Ovriga egenskaper sa linge som
véardeutvecklingen var positiv. De intervjuade framholl dven att det kan vara svart med métning av
prestation da den externa miljon inte nddvandigtvis &r densamma som nir malnivaerna fastslogs. Dessa
iakttagelser ligger i linje med de svarigheter som beskrivs av Emmanuel et al och dven Otley som talar
om beloning av rapporterade resultat och inte beteende. Det &r dock idgonfallande hur
resultatfokuserade de intervjuade personerna dr. Var reflektion kring detta dr att man har en mycket
vardeorienterad monetér inriktning 1 sitt sdtt att arbeta och att detta rimligtvis &r en sdrpréglad

styrningsmekanism just for PE-bolag.

6.3 Rapportering over tiden

Nedanstaende stycke &r en reflektion dver ett fenomen som inte varit vart syfte att undersoka i denna

uppsats, men som Vi tycker dr sa pass intressant att den &r vérd att kommentera i ett separat stycke.

Asikten om varfor rapporteringen forbittrades med tiden ansigs drivas av flera faktorer. Dels blev
portfoljbolagens rapporteringsansvariga battre pa att folja rutinen da de larde sig en metod for att pa ett
enkelt sitt sammanstilla informationen. En annan faktor var att portfoljbolagen sjdlva forstod att
detaljnivan och rapporteringsstrukturen var “icke forhandlingsbar”, den skulle inte ga att tumma pé
oavsett bolagets egna asikter. Daremot betonade de intervjuade personerna pa PE-bolagen att man
givetvis hade en Oppen dialog med de rapporteringsansvariga i portfoljbolagen kring eventuella

forbéttringar i rapporteringen.

En annan faktor som ocksé papekades under intervjuerna var det faktum att PE-bolagen sjdlva insag att
rapporteringskraven latt kunde uppfattas som tidskrdvande och onddiga aktiviteter som stjil tid fran

viktigare aktiviteter och inte direkt bidrar till bolagets utveckling. Flera PE-bolag ndmnde att de dérfor
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proaktivt forsdkte “coacha” ledningen kring varfor rapporteringen behdvs. Dessutom stéllde sig PE-
bolagen tydligt forstaende till de problem som eventuellt kan tdnkas uppstd i samband med de forsta
manadernas rapportering efter att investeringen gjorts. Nagra PE-bolag nimnde att de aktivt hjélpte till
for att underlitta att ssmmanstélla dessa rapporter och att man arbetade aktivt for att sékerstélla att man
inom portfoljbolagets ledning, i synnerhet i borjan av dgandeperioden, uppfattade den nya dgaren som

ett ”bidrag och inte en belastning”.

Vissa bolag poidngterade att de i vissa fall investerat i bolag som redan sedan tidigare hade haft ett
annat PE-bolag som dgare och att det nyforvdrvade portfoljbolaget dérfor redan wvid
investeringstillfillet hade vanan inne” i att ha en detaljerad och strukturerad rapportering. I dessa fall
fungerade oftast rapporteringen generellt sett béttre och det krdvdes i dessa fall ibland endast mindre
tillagg eller modifieringar for att rapporteringen skulle motsvara det nya PE-bolagets férvéntningar. Att
ett storre utbyte av information mellan PE- och portfoljbolag sker i tidigt stadium jamfort med senare
perioder far dven stdd av Sapienza och Gupta (1994), som fann att monitorering var som storst i tidiga
stadium av investeringen. De héivdar siledes att riskkapitalbolagen svarar pa osédkerhet i
informationsutbytet med Okat informationsutbyte, ndgot som dven vér studie indikerar. Till exempel
var styrelsesammantriaden for portfoljbolagen mer frekventa i tidigt stadium jaimfort med senare faser
under investeringen och kontakten med VD avtog i takt med att investeringstiden dkade. Sapienza och
Gupta konstaterade vidare att kontakten mellan VD och dgare 6kade d& malbilden kunde uppfattas som

olika mellan de bada parterna.

7. Slutsatser

Vér studie visar pa hur PE-bolag med investeringar inom bioteknikbranschen arbetar for att formalisera
sin styrnings- och métprocess i hdg utstrickning. Avsaknaden av detaljkunskap om den operativa
verksamheten leder till att PE-bolag forsoker kvantifiera icke-finansiell information. Anvéndandet av
ett stort antal olika processer och aktiviteter for att méita portféljbolagens utveckling visar pd en
osikerhet som PE-bolagen besitter gillande utvecklingen av sina investeringar och huruvida deras
pagéende arbete skapar maximalt aktiedgarvirde. Denna centrala malséttning dr enkel att konstatera,
men svarare att mita under investeringens géng. Forst i efterhand, nér bolaget sélts till en tredje part
eller noterats pd en marknadsplats gar det att bedoma PE-bolagens framging med sitt arbete.
Informationsasymmetrin dr mycket uppenbar i véra intervjuer och PE-bolagen forsoker anpassa mit-

och styrprocessen till att Gverbrygga denna asymmetri. Vi kan konstatera att det kontinuerliga arbetet

37



med att vilja ut processer och aktiviteter som skall métas verkar vara direkt avgérande for

portféljbolagets framgang.

PE-bolagen blir allt fler och allt storre i Sverige. Finansiellt drillade ménniskor sitts att styra och leda
komplexa bolag. Historien och teorin visar pa att finansiella omstruktureringar och 6kad konkurrens
inom PE-industrin stéller 6kade krav pa operativ kunskap hos de dgaransvariga inom PE-industrin. Vi
har i var studie visat pd hur avsaknaden av direkt operativ kunskap problematiserar styr- och
matprocessen for PE-bolag med investeringar inom den komplexa bioteknikindustrin. Vi har dven
identifierat hur den fortldpande utvérderingen av bioteknikinvesteringar ofta tvingas utforas av externa
parter utanfor PE-bolagen och beroendestillningen till portfljbolagens ledning &r uppenbar. Huruvida
detta giller for andra forskningsintensiva branscher &terstir att undersdka, men klart &r i alla fall

uppenbart att personlig tillit och tilltro varderas mycket hogt hos de PE-bolag vi har undersokt.

Vi anser att det framkommit att grunden till ovanstdende slutsats ligger i den informationsasymmetri
mellan PE-bolag och portféljbolag som &r uppenbar i mét- och styrningsprocessen. Vi anser vidare att
vi lyckats vél med att uppfylla vart syfte; att ge en 6kad forstéelse for hur svenska PE-bolag méter, styr
och utvirderar prestationen i portfoljbolag inom biotekniksektorn. Forslag till vidare studier skulle
kunna vara att undersdoka denna asymmetri med hjélp av den klassiska “principal-agent-teorin”. En
sddan studie skulle mojligen kunna besvara nagra av PE-bolagens manga fragor om hur
informationsasymmetrin egentligen ser ut och vilka métnings- och styrningsprocesser som kan adndras
och forbéttras for att minska denna asymmetri. Det skulle &ven vara intressant att se resultaten av en
fallstudie av ett enskilt bolag for att studera processen pé detaljniva, eller att stélla var undersékning
mot en undersdkning ddr mét- och styrningsprocessen analyseras over tiden. Vidare sé skulle det vara
intressant att dven studera ett portfoljbolag inom biotekniksektorn for att & klarhet i hur de ser pa den

informationsasymmetrin vi har funnit i vér studie.
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Appendix 1, Interviumall

- Beritta om dig sjdlv och din bakgrund.

- Vilken dr er dvergripande malséttning nér ni investerare i ett bioteknikbolag?
- Hur faststills portfoljbolagens dvergripande malséttning?

- Kan man séiga ndgot om hur dessa malsdttningar forédndras 6ver tiden?

- Vilken information erhaller/kréver ni fran portfoljbolagen?

- Hur stor del av den information ni erhéller dr finansiell respektive icke-finansiell? Forandras
denna relation dver tiden?

- Hur faststdlls vilken information som skall rapporteras till er?
o Vem bestimmer vad som skall métas?

o Nir bestdms vad som skall métas?

- Finns det formella och/eller informella processer for informationsflodet mellan er och
portfoljbolaget?

- Anvénder ni nidgon standardiserad mall for rapportering? Hur mycket av rapporteringen ar
foretagsspecifik?

- Finns det ytterligare kanaler som ni anvinder for insamlande av information?
- Hur ofta rapporterar portfoljbolagets ledning denna information till er?

- Kontrollerar ni kvaliteten pa den information ni erhéller fran portfoljbolagen?
- Kan man sdga ndgot om hur denna kvalitet fordndras 6ver tiden?

- Vem bestdmmer nivan pa de mal som sitts upp for portfoljbolaget? Néar bestdms nivan pa dessa
mal? Hur ser denna “target-setting-process” ut?

- Hur ér beldningssystemen utformade for er?
- Hur ér beldningssystemen utformade for portfoljbolagen?

- Hur ser utvirderingsprocessen av portfoljbolagets prestation ut? Hur ofta sker en utvérdering av
det egna kontrollsystemet?

- Hur viktig r den personliga relationen till portféljbolagets VD?

- Pavilket/vilka sétt adderar ni vérde till era portfoljbolag?
o Vad skiljer er fran andra PE/VC-bolag?

- Anser ni att PE/VC-bolagens roll som dgare har forandrats dver tiden?
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