Axhamre & Bergstrom - Langsiktighetens triumf

Handelshégskolan i Stockholm
Magisteruppsats 10 p (15 ECTS) inom Féretagande & Ledning

Langsiktighetens triumf

En studie om virdeskapande i Private Equity-branschen

Martin Axhamre' & Tobias Bergstrém®

Abstract

This study aims to build a deeper understanding on how shareholder value is created in
Private Equity investments, especially during the holding period. The study is a
qualitative study of the buyout of the access security company Bewator AB made by the
Swedish Private Equity firm EQT in 2002. The buyout became highly successful due to
various reasons. The study draws the conclusion, contrary to popular belief, that Private
Equity firms create value through taking a long term view on business developing rather

than being short term value destroyers. Incentive alignment is another important factor.

Handledare: Dr Mikael Samuelsson
Opponenter: Hedvig Svedin & Johan Svedin
Tid for framliggning: 18e februari kl 15-17
Plats: A-salen (B621), Saltmitargatan 13-17

119778@student.hhs.se
220766@student.hhs.se



Axhamre & Bergstrom - Langsiktighetens triumf

Forord

Forutsittningar forandras snabbt och kanske édr Private Equity bolagens glansdagar redan
forbi. Nir arbetet med denna uppsats inleddes syntes dock inte manga moln vid
horisonten men under tiden som gatt sen dess har manga av bolagen upplevt sin storsta

kris hittills. Manga spekulerar dessutom 1 att ar 2009 kan komma att bli annu virre.

Den finansiella turbulens som utspelat sig under framforallt den senare delen av 2008 har
effektivt satt stopp for allt vad nya transaktioner heter. Den f6r PE-bolagen sa viktiga
tillgdngen till billigt kapital har nistan forsvunnit helt och hos de advokatbyraer och
revisionsfirmor som levt gott pa bolagens stora aptit pa nya uppkopsobjekt beskrivs liget
idag som stiltje. Kanske har forutsittningarna forindrats sa till den milda grad att den
ckvation som gjort manga av de senaste arens framgangsrika investeringar mojliga inte

lingre gar ithop.

Dessutom har manga av de redan genomfdrda investeringarna stott pa stora problem
och PE-bolagen har i flera fall redan fatt skjuta till ytterligare kapital. I pressen spekuleras
nu vilt kring vilka som har de stérsta problemen och vilka bolag som inte kommer att
lyckas uppfylla sina linevillkor hos bankerna. Framtiden f6r manga bolag dr med andra

ord oviss.

I denna studie har vi dock tittat pa historien och vi har fitt en unik inblick i ett mycket
lyckosamt projekt, vilket forhoppningsvis kan bidra till att 6ka kunskapen om denna

bransch som helhet.

Arbetet hade inte gatt att genomfdra utan den tid och Sppenhet som givits av de
intervjuade, och vi vill darfor utrycka var stora tacksamhet f6r deras bidrag. Vi vill dven
tacka Fredrik Hillelson f6r uppslag och kontakter. Avslutningsvis vill vi ge ett stort tack
till var handledare Mikael Samuelsson f6r stéd och coachning pa vigen.

Martin Axchamre & Tobias Bergstrom

Stockholm, februati 2009
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Inledning

De senaste drens klart mest lysande stjirnor inom den finansiella virlden dr bolagen
verksamma inom riskkapitalsegmentet Private Equity. Frin vad som kan tyckas som
ingenstans finns det helt plotsligt en rad stora svenska spelare saisom Industri Kapital
(numera IK), Altor, EQT, Nordic Capital m fl. Bolagens ledare har blivit enormt
formogna och samtidigt hogt aktade inom niringslivet. De till synes goda
avkastningsmoiligheterna har dven bidragit till att locka till sig manga namn frin den

traditionella foretagsvarlden.

Samtidigt dr dessa bolags dagliga verksamhet pd manga sitt fortfarande holjd 1 dunkel
och de enorma vinster som dessutom ofta skapats under mycket kort tid kan vid en
forsta anblick framstd som rent trolleri. Pa pappret dr affirsidén att tillféra finansiellt och
operationellt kunnande men mycket lite information existerar kring hur detta gar till 1

praktiken.

Problemdiskussion

Den ridande mediabilden av Private Equity-investeringar dar att storsta delen av
virdeskapandet sker genom finansiellt trolleri”, framférallt med balansrikningen, t.ex.

genom att inféra hog skuldsittningsgrad i portfoljbolagen. Eftersom PE-bolagen pa
senare tid haft mycket god avkastning pa sina investeringar fragar vi oss varfor inte, om
denna mediabild ir korrekt, fler foretag viljer att arbeta efter PEs finansieringsstrategier.
Vi tror att det finns fler orsaker till denna exceptionellt goda virdeutveckling 4n enbart

de redan relativt kanda finansiella orsakerna.

I den hir studien tar vi ett investerarperspektiv pa vardeskapande. Det gors p.g.a. tva
orsaker:
1. Private Equity-bolag har som Overgripande mal att skapa monetira virden till
sina investerare.
2. Om den hir studien lyckas vil torde resultaten vara intressanta for alla som dger

foretag i ett kapitalavkastningssyfte.
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Vidare definierar vi méjligheten till virdeskapande 1 foretag pa tre sitt.

1. Externa faktorer forindras. Externa faktorer definieras som sidana som
ligger utanfor dgarens kontroll. Dessa faktorer dr tursamma om dgaren ej
torutspadde forindringen och medvetna om sa var fallet.

2. Agaren lyckas bittre med befintliga interna metoder att driva foretaget pa.
Metoder definieras som allt som ligger inom dgarens kontroll, d.v.s.
bolagsstyrning, kapitalstruktur, HR-strategi etc.

3. Agaren dndrar en eller flera av dessa interna metoder pa nigot sitt si att

marknadsvirdet pa bolaget stiger.

Studien definierar alltsd virdeskapande som alla dessa tre kategorier. Dock kommer
fokus i den hir studien att ligga pa den andra och tredje kategorin av virdeskapande.
D.v.s. Vi vill veta hur Private Equity-bolagen gar till viga f6r att medvetet 6ka virdet pa

sina portfoljbolag efter det att kopet dr genomfort.

Syfte och fragestillning
Virt syfte blir med ovanstiende motivering att gi pa djupet i ett investeringscase och
undersoka vilka faktorer som faktiskt dr bidragande i virdeskapandet i en typisk PE-

investering. Fragestillningen blir ddirmed:

Viilka faktorer dr bidragande i att skapa aktieqgarvirde i Private Equity-investeringar?

Med aktiedgarvirde menas alltsi det monetira virde som skapas genom att de flesta
portféljbolagen siljs dyrare dn vad de kops f6r. Fokus kommer i viss man att ligea pa

vilket sitt PE-bolagen agerar annorlunda dn tidigare/Gvriga dgare.
Avgrinsning
Studiens syfte och fragestillning dr utformade i relativt vida termer. For att kunna

genomféra studien har vi dock kidnt oss tvungna att begrinsa studien pa ett antal

punkter:



1.
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I studiens initiala skede genomférdes en intervju med Stefan Glevén (director pa
EQT). Under denna intervju framkom det att det “finansiella trolleriet” star for
endast 2-3% av virdetillvixten 1 EQT:s portféljbolag. Av den orsaken och p.g.a.
att var kompetens 1 huvudsak ligger inom andra forskningsomraden har vi valt att
ligga fokus pa de icke-finansiella faktorerna bakom virdetillvixt i Private Equity-
investeringar. Dock har vi inkluderat de viktigaste finansiella faktorerna under

punkten storskalighet inom finansiell expertis redovisad under Analys/ Informell styrming.

Private Equity-bolag dr notoriskt skygga med att ge ut information om sin
verksamhet. P.g.a. av denna orsak och det faktum att var undersékning dr en
tioveckorsstudie har vi valt att undersoka ett investeringsfall gjort av ett PE-

bolag, nirmare bestimt EQT:s kép av Bewator under aren 2002-2005.

Disposition

1.

Efter den inledande delen foljer i denna uppsats ett metodkapitel i vilket vi
redogor for var syn pa kunskapsproduktion vilken dven ligger som grund fér hur
vi angripit problemstillningen i denna uppsats. Detta utvecklas sedan i en
diskussion kring kvalitativ och kvantitativ undersékning, samt varfor vi valt det
ena sittet 1 var undersokning. Vi diskuterar dven varfér vi anvint en abduktiv
ansats, med induktiv lutning, for att forklara den empiri vi fatt fram och avslutar

sedan kapitlet med en diskussion kring reliabilitet och validitet.

Nista del innehaller en bakgrund om riskkapitalbranschen i allmidnhet vilket
syftar till att ge ldsaren solid grund till det fenomen vi forsOker analysera. Vi
beskriver hir dven historiken kring féretaget EQT for att hjilpa ldsaren att forsta

bolagets agerande i ett storre perspektiv.

Efter bakgrunden kommer den teoridel i vilken vi gar igenom teoribildning inom
omréadet och ger in inblick 1 det teoretiska ramverk som anvints for att analysera
det aktuella fallet. Hir tittar vi bland annat pa det sia kallade
“koncernchefsperspektivet” samt dven teori om renodling, fokusering, horisont,

styrning och det sa kallade “agent principal” problemet.
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I empiriavsnittet redovisas inledningsvis historien kring féretaget Bewator som vi
valt att studera. Didr beskriver vi i kronologisk ordning hindelseforloppet som
framkommit under vara intervjuer, frain de hindelser som ledde till att bolaget
kom att kopas av EQT samt dven de viktigaste hallpunkter som intriffade under
vigen. Varvat med beskrivningen ligger dven utvecklingar av vissa fenomen eller

situationer som vi anser ha haft stor betydelse hindelseférloppet.

I det efterféljande analysavsnittet vdvs teori samman med bakgrund och empiri
till ett forslag pa forklaring 6ver vilka faktorer som varit mest framtradande till att

skapa aktiedgarvirde i det undersokta fallet.

I den avslutande slutdiskussionen sammanfattar vi studiens resultat och generella
applicerbarhet. Vi presenterar hir dven upplag for ytterligare framtida forskning

inom amnet.
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Metod

I detta kapitel beskrivs hur forfattarna har gitt till viga for att genomfira studien. Aven forfattarnas

Syn pd kunskapsproduktion redovisas.

Kunskapsproduktion

Det finns tva typer av frigor:’ Sak- och smakfrigor. En sakfriga ir en friga som har ett
definitivt svar, t.ex. dr jorden rund eller platt? En smakfrdga ir en fraga som har en relativ
sanning, t.ex. ar rott finare dn blatt? Alla dr Gverens om att svaret pa en smakfraga beror
pa subjektets smak i frigan och dirmed ar sanningen i frigan relativ. En storre utmaning
ligger framfor oss att utreda om det dr mojligt att faststilla ett objektivt svar, och darmed

sanningen, pa en sakfraga.

Det finns tva huvudgrenar som beskriver minniskans syn pa kunskaps- eller
sanningsproduktion, den positivistiska synen och den hermeneutiska synen.' Den
positivistiska synen hidvdar att det genom objektiva forskningsmetoder dr mojligt att
avgbra vad som ir sant i en sdrskild sakfriga. T.ex. hiavdar féresprakarna f6r denna syn
att det dr objektivt mojligt att avgora om jorden ir rund eller platt. Detta har, havdar
foresprakarna f6r den positivistiska synen, avgjorts med vetenskapligt objektiva metoder.

Svaret, och dirmed den objektiva kunskapen, har blivit att jorden ar rund.

I kontrast till den positivistiska kunskapsproduktionen stir den hermeneutiska synen pa
kunskapsproduktion som antar att verkligheten och det subjektiva jaget dr en oseparerbar
enhet, d.v.s. teorin tar avstind frin en dualistisk verklighetssyn dir verkligheten kan
existera utanfor jaget.” Mer konkret kan sigas att alla subjektiva varelser skapar sin egen
verklighet utifran de intryck som skapas genom de olika sinnen som finns tillgangliga f6r
varelsen. Vidare skapar vi minniskor intersubjektiva sanningar som da kallas f6r sociala
konstruktioner. Ett enkelt exempel pa dessa ar virdet pa pengar som existerar darfor att
vi tror att alla delar samma sociala konstruktion. Om manniskor helt plétsligt skulle sluta

aterskapa denna konstruktion genom att t ex vigra ta emot sin 16n i pengar sa dventyras

3 Sturmark, (2007)
4 Alvesson & Skoldberg, (1994)
5> Red. Sjostrand et. al.(1999), s. 40

10
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virdet pa pengar och den sociala konstruktionen riskerar att sjilvdé. En social

konstruktion kan endast verleva om vi intersubjektivt fortsitter att aterskapa den

En extrem produkt av socialkonstruktivismen 4r sanningsrelativismen.” Dess
foresprikare anser att det inte gar att avgora den absoluta sanningen pa nagra som helst
fragor, vare sig sakfragor eller smakfragor. Att sanningen dr relativ i smakfragor ir alla
overens om men sanningsrelativismen havdar ocksa att inte heller nagra sakfragor kan ha
en absolut sanning. De hidvdar alltsd att det ar omoijligt att objektivt avgéra om jorden ér
rund dirfor att forskare och forskningsmetoder aldrig kan bli sia objektiva sa att en

absolut sanning kan uppnas.

Kritikerna till sanningsrelativismen #dr misstinksamma mot denna syn darfor att
begreppet kan missbrukas av ideologier som vill misskreditera den vetenskapliga
metoden till forman for sin egen. Anda fram till Galileo Galileis dagar férsdkte religicsa
ledare misskreditera den vetenskapliga metoden genom att hanvisa till bibelns ”’sanning”
vilket ocksa lyckades vil under en ling period.” Ett mer modernt exempel 4r den brokiga
skara antisionister som (tyvirr med viss framgang) propagerar att férintelsen aldrig dgt
rum. De forsoker att “bevisa” detta genom att hidvda att den mer vedertagna teorin
(d.v.s. att forintelsen har dgt rum) ér subjektiv p.g.a. att den dr politiskt, eller pa annat
sitt, paverkad av “’sionismen”. Som vi ser kan en del oonskade effekter uppkomma som
en produkt av sanningsrelativism varfor vi finner att den positivistiska synen ar vil

limpad f6r kunskapsproduktion inom naturvetenskap.

Frigan blir dock mer komplicerad ndr man forsdker ge sig pa sambhillsvetenskaplig
kunskapsproduktion. Inom samhillsvetenskap studerar man bla. minskliga beteenden
och produkter av dessa, sisom sociala konstruktioner. Dessa fenomen ir svira att mita
med naturvetenskapliga metoder och maste darfor férstas och tolkas av manniskor med
olika uppfattningar, d.v.s. subjektiviteten spelar stor roll. Samhaillsvetenskap kan alltsa
vara mer utsatt fér med- eller omedvetna feltolkningar. Siledes blir en helt objektiv
granskning omojlig vilket vl passar in med den hermeneutiska kunskapssynen. Saledes
anser vi att den hermeneutiska kunskapssynen dr mer limplig vid studier i

samhillsvetenskap och dirfér kommer vi att halla oss till denna syn under var studie.

6 Sturmark, (2007)
7 Ibid, 2007

11
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Kvalitativ eller kvantitativ undersokning

Virt syfte med den hir studien dr att identifiera méjliga virdeskapande faktorer i ett
utvalt PE-bolags investeringscase. For att kunna uppna detta mal har vi tvingats gi pa
djupet av fenomenet. I en kvalitativ undersokningsansats ges storre mojlighet att fanga
upp olika vinklingar och synsitt pa ett och samma fall.® Dirfér har vi valt att anvinda
fallstudien som var forskningsmetod. Genom att analysera den information vi fick ut av
var fallstudie tycker vi att vi har haft stor mojlighet att identifiera de mojliga

virdeskapande faktorer som har bidragit med aktiedgarvirde i vart undersokta fall.

Val av féretag och intervjuobjekt

Tack vare Private Equity branschens stora framgang och expansion 6ver de senaste dren
finns 1 teorin en uppsjé mojliga kandidater gillande val av objekt f6r denna fallstudie.
Samtidigt har Private Equity bolagen wvarit timligen ovilliga att skylta med sina

framgangar och mycket av de faktiska hiandelserna har varit holjda i dunkel.

I var ambition att fa tillgang till information valde vi tidigt att soka efter ett redan avslutat
projekt da vi ansdg att detta skulle minska risken for att den visentliga informationen
omfattas av sekretess. Med denna avgrinsning var det i slutindan personliga kontakter

som kom att avgora valet pa ett EQT-case enligt nedan.

Pa grund av en av uppsatsforfattarnas arbete inom Investor-sfiren fanns vissa
kontaktytor mot EQT. Efter att ha diskuterat syftet med Fredrik Hillelson (VD for HR
bolaget Novare Human Capital AB) foreslog han Bewator AB som case och ordnade
dven kontakt med tva limpliga intervjupersoner (tidigare VD pa bolaget och ansvarig
partner pa EQT). I vidare diskussion med dessa individer framkom sedan namn pi
6vriga intervjuobjekt, vilka valdes med kriteriet att dessa personer hade varit starkt
involverade i interaktionen mellan Bewator och EQT. Viss anpassning har dven skett pa
grund av praktiska problem. Exempelvis hade en personlig intervju med EQT:s ansvariga
partner Fredrik Atting varit 6nskvird men da han numera bor i Hong Kong har denna

informationsinhimtning fatt ske genom ombud.

8 Jacobsen, (2002)

12



Axhamre & Bergstrom - Langsiktighetens triumf

Induktion, deduktion eller abduktion?

Det finns tva extrema forhallningssitt att applicera pd understkande forskning. Den
forsta av dessa 4r induktion. Induktion innebir att man samlar in empiri i syfte att dra
generella slutsatser av denna empiri. Man antar att slutsatser fran ett fall kan hjilpa till att
torklara andra liknande fall. Den deduktiva ansatsen dr motsatsen, dvs. att man utgar fran
teori och utifran den forklarar sammanhang i verkligheten. En kompromisslosning finns
ocksa vilken da kallas f6r abduktion. Abduktion innebér att man i viss man samlar in
empiri for att dra allmingiltiga slutsatser men ocksd att man forsoker forklara det

undersokta fenomenet med befintlig teori.

I véar uppsats har vi valt att undersoka ett fenomen for att, dir mojlighet finns, se vilka
generella slutsatser som kan dras. Vi har dock ocksd férsokt forklara var empiri med
befintlig teori, dir den har kunnat appliceras, varfér vi har valt att anvinda oss av den

abduktiva ansatsen, dock med en ej oansenlig lutning mot den induktiva ansatsen.

Datainsamling

I uppsatsen anvinds primir- och sekundirdata som komplement till varandra, vilket dr
det angreppsitt som beskrivs som idealiskt for att uppni en hogre forstielse.”
Sekundirdata anvinds inledningsvis for att skapa en forforstaelse for bakgrunden till det
aktuella fallet och dven branschen som helhet. Primirdata anvinds sedan for att kunna

belysa och svara pa den faktiska fragestallningen.

Fallstudien (primirdata)

Primirdata har samlats in i form av fem semistrukturerade intervjuer. De fem intervjuade
personerna har alla innehaft en nyckelperson inom EQT, Bewators styrelse eller
Bewators ledning. De fyra forsta i listan nedan var absoluta nyckelpersoner och den
femte och sista (Winelof) rekommenderades till oss av Bo Kastensson p.g.a. dennes
arbete med utveckling av en ny marknadsplan strax efter EQT:s Overtagande. 1 en

idealvirld hade vi haft till tillging till Fredrik Atting (ansvarig partner pa EQT) men da

9 Jacobsen, (2002)

13
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denne bor utanfér Europa beslot vi istillet for att anvinda oss av Stefan Glevén
(Director pa EQT). Glevén jobbade i det ”dealteam” som sattes ihop av Atting och stod
senare bl. a. fér férsiljningen av Bewator till Siemens. Attings deltagande i studien skulle
mojligtvis ha kunnat ge lite mer ljus Gver interaktionen inom den sa kallade ”trojkan”.
Dock anser vi att dels genom att ha pratat med de tvd 6vriga medlemmarna i trojkan
(VD och styrelseordférande) och dels genom att ha pratat med Stefan Glevén fatt en bra

bild av hur trojkan arbetade. Studiens fem respondenter ér:

Stefan Glevén — Director pa EQT. Ansvarade bl. a. f6r forsiljningen av Bewator.

Gunnar Palme — Langvarig industrialist och styrelseordférande under tiden f6r EQT:s

dgande av Bewator.

Bo Kastensson —VD pa Bewator fére, under tiden och en kort tid efter EQT:s dgande

av Bewator

Charlotte Holmlund— CFO pa Bewator under tiden f6r EQT:s dgande av Bewator.

Mikael Winel6f — Marknadschef pa Bewator. Winel6f ansvarade bla. for att ta fram en

ny marknadsplan efter EQT:s kép av Bewator.

Intervjuerna skedde i form av personliga méten dir en intervjumall anvindes med
ytterligare fragor och foljdfragor som komplement. I det initiala skedet av intervjuerna
forsokte vi att vara si objektiva som mojligt 1 den mening att vi inte tog nagot som hade
sagts pa tidigare intervjuer fOr given sanning. Pa det sittet tror vi att vi fick sa mycket

korrekt information som mojligt utan att styra intervjuobjekten i fel riktning.

Intervjun med Stefan Glevén syftade 1 allminhet till att férsta hur PE-bolag driver sina
portféljbolag och deras syn pa virdeskapande. I synnerhet har vi forsékt identifiera
skillnader 1 EQT:s bolagsstyrning och andra dgares. Intervjuerna med Ovriga
respondenter har syftat till att identifiera pa vilka sitt EQT har varit behjilplig i bade den
dagliga verksamheten och den strategiska styrningen av bolaget och pa vilka sitt detta har

bidragit till virdeskapande.

14
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Alla de fem intervjuerna har med respondentens tillatelse spelats in med digital
ljudinspelare s att sa lite data som mojligt gatt forlorad. Vid fyra av intervjuerna har bada

forfattarna varit nirvarande, vid den femte med Holmlund var en av foérfattarna pa plats.

Analys av primirdata - vigen till empiri

Analys av data har skett genom att intervjuerna har lyssnats igenom atskilliga ganger,
sedan har rubriker for empiriavsnittet formulerats och till sist har empiriavsnittet
forfattats med hjilp av den ljudmassa som spelades in vid de fem intervjuerna. Enskilda
kompletterande fragor har skickats per mejl till respondenterna. Efter det att
empiristycket var fardigskrivet tillfrigades alla respondenterna om empirin har lyckats
fanga fallets skeende sd bra som moijligt och huruvida vi fick tillatelse att inkludera de
citat som fanns med. Pa basis av respondenternas svar fick ett fital detaljer dndras eller

tas bort och ndgra av citaten exkluderas efter den citerade respondentens 6nskemal.

Varje enskild dndring som skett har dock diskuterats igenom av uppsatstorfattarna och vi
har 1 varje fall varit 6verens om att dndringarna inte pa nigot vis andrat inneborden i
empirin eller analysen. Ingen dndring har heller skett pd grund av att det varit nagra
direkta felaktigheter utan endast pa grund av att ett 16sryckt citat kanske kan
missuppfattas eller liknande. Pa EQT:s 6nskemal har vi dven valt att i vissa fall andra
vissa siffror frin absoluta tal till mer 16sa beskrivningar. Da vi i denna uppsats valt att
avgransa oss frin de finansiella delarna anser vi att inte heller detta haft nigon storre

paverkan pa uppsatsens resultat.

Analys av empiri

Potentiellt virdeskapande faktorer har identifierats framforallt genom att fokusera pa de
skillnader som framkommit i hur EQT och de tidigare dgarna drev Bewator. Sedan har vi
undersokt om befintlig teori kan férklara dessa skillnader som virdeskapande. De

faktorer som uppfyller detta krav har sedan presenterats i analysavsnittet.

Sekundirdata

I inledningen av den hir uppsatsen beskrivs Private Equity och storre delen av

riskkapitalbranschen. Data som anvints till att sammanstilla detta stycke 4r mestadels
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sekundirdata himtat bla. frin olika riskkapitalintresseorganisationer eller populirmedia

som affarstidningar och magasin.

Sekundirdata i var undersokta fallstudie har dock funnits mindre tillgingligt. Det beror
till storsta delen pa att Private Equity-bolag ér relativt restriktiva med att publicera data
fran pagiaende men dven, i manga fall, redan avslutade investeringar. Nagon enstaka siffra
har himtats frain EQT:s hemsida angiende Bewator. Den stora massan av data som

anvints i fallstudien har alltsa varit primdrdata i form av intervjuer i det undersokta fallet.

Forskningens kvalitet

Forskningskvalité delas ofta upp i reliabilitet och validitet. Nedan redogdr vi f6r dessa tva
begrepp och beskriver, 1 den man det har varit mojligt, hur vi gatt till vaga for att uppfylla

dessa tvi kriterier i var studie.

Reliabilitet

Detta begrepp betyder oftast att mitningarna, om de uppfyller detta kriterium, skall

kunna utféras igen pa samma sitt och vid ett senare tillfille och da ge samma resultat.'’

For att underlitta att samma resultat skall kunna upprepas har en semistrukturerad
intervjumall anvints. Dock ligger det dnda i den kvalitativa studiens natur att det ar svart

att fi samma resultat vid upprepade studier."

Intern validitet

Detta begrepp ir ett matt pa hur vil den anvinda forskningsmetoden har lyckats finga
det vi faktiskt miter och hur pass lite vira resultat formas av tillfilligheter.”” Vid
kvalitativa intervjumetoder ar det svart att fOrsikra sig om att respondenterna kommer
ihag ritt, att de far med hela hindelseforloppet eller att de inte undanhaller nagot p.g.a.

politiska eller personliga skdl. Dock har vi stillt ungefir samma frigor till alla fem

10Yin, R.K. (2003)
1 Holme & Solvang (1997)
12 Andersen, I. (1998)
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respondenterna varfér man kan anta att den sanna bilden av hindelseférloppet bor

komma fram ur den samlade bilden. Detta dr en metod som foresprikas av bl a.

Merriam, (1994).

Nir vi diremot stillde specifika fragor till varje respondent, t.ex. hur Bo Kastensson
uppfattade vilken hjilp han fick som VD, idr det naturligtvis storre risk att respondenten
inte har gett oss den ritta eller hela bilden. Detta dr dock en naturlig defekt i1 att
undersOka nagot som redan har hint utan att sjilv kunna deltaga under sjilva

hindelseforloppet.

Vi anser att vi har uppfyllt kriterierna for intern validitet dd vi genom att prata med
personer fran alla delar av det undersokta fallet har fatt en samlad bild av vad som
skedde under tiden for EQT:s dgande av Bewator 2002-2005. Man kan ocksa anta att
sanningshalten i respondenternas utsagor ar forhallandevis hog darfor att fallet dr avslutat

och att de flesta har gatt vidare till andra arbetsuppgifter i andra bolag.

Extern validitet

Detta begrepp betyder att resultaten i studien kan antas vara generaliserbara f6r andra
foretag eller omraden som ligger utanfér det studerade objektet.” Virt syfte har hela
tiden varit att genomfora en explorativ studie dir vi gar pa djupet av ett fall for att bittre
forsta fenomenet. Genom att gora en enkel fallstudie kan man inte vara helt siker pa att
samma resultat giller for andra liknande fall'’. Dock tror vi att genom att ha undersokt
vart fall fran alla dess perspektiv fitt en god generell bild av Private Equity-branschen
som industri. For att na full generaliserbarhet hade vi diremot behovt anvinda oss av en

kvantitativ studie alt. fler fallstudier.

3 Yin, R.K., (2003)
14 Tbid, (2003)
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Bakgrund

I det hir kapitlet ges en kort beskrivning av riskkapitalbranschen, Private Equity i allmdnbet och
EQT i synnerbet.

Historik om riskkapitalbranschen

Branschen uppkom i Sverige f6r ca 30 ar sedan men spelade fram till mitten av nittiotalet
en mycket begrinsad roll pa den svenska marknaden. 1996 férvaltade de svenska
riskkapitalbolagen totalt 16 miljarder SEK vilket vid ar 2004 hade vixt till 230 miljarder
SEK. Denna summa hade 1 maj 2006 6kats pa ytterligare till 290 miljarder SEK vilket vid

den tidpunkten ungefir motsvarade 10 % av virdet pa Stockholmsbérsen.'

Pa den svenska marknaden finns idag en uppsjé mindre spelare men arenan domineras
kapitalmissigt av ett antal storre aktorer. Exempelvis kan namnas Industri Kapital,
Nordic Capital, Altor, EQT, NorthZone, Segulah m fl. Det finns dven ett antal

europeiska och internationella spelare som dr verksamma pa den svenska marknaden.

Om riskkapital

Riskkapital dr ett samlingsbegrepp som anvands for att beskriva olika former av
investeringar i noterade och onoterade bolag. Begreppet brukar ibland delas upp i tre
olika omraden beroende pa vilken typ av investeringar och vilket engagemang det

investerande bolaget tilléimpar.16

15 www.svca.se, (2008)

16 Thid, (2008)
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Riskkapital
Public Equity Private Equity
(noterade innehav) (onoterade innehav)
Affirsinglar Venture Capital Buyouts

Killa: Séderblom (2008)

Affirsinglar

Med affirsinglar eller ”business angels” menas vanligtvis privatpersoner som investerar
egna pengar i bolag dir de saknar familjeanknytning. Ofta finns dock ndgon form av
koppling till den typ av verksamhet individerna investerar i. Antingen genom tidigare
engagemang i liknande bransch eller tidigare erfarenhet av att genomféra motsvarande
utveckling i ett bolag. Ett exempel pa detta kan vara en VD som varit med och tagit ett

medelstort bolag till bérsen och kan dteranvanda dessa erfarenheter i annan verksamhet.

Signifikativt for affirsinglar ar att dessa normalt dr relativt engagerade i sina bolag och
jobbar nira sina investeringar. Omfattningen av investeringen varierar men en vanlig
situation ar ett familjeféretag med ambition att noteras pa borsen. Agarfamiljen vill inte
slippa kontrollen 6ver bolaget men behover andd kompetensforstirkning. En affarsingel
tillits kopa en del i bolaget mot att denna person bidrar med sin kompetens och sitt

natverk.

Venture Capital

Till skillnad fran ovan nimnda investeringar som utférs av privatpersoner sa utgar

venture capital investeringar ofta fran bolag eller fonder. Malet dr att komma in mycket
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tidigt 1 bolagens utveckling for att na sa stor del av virdeutvecklingen som mdijligt.
Siledes innebidr detta att investeringarna oftast sker i sma och medelstora bolag som
befinner sig i uppstarts-, sadd- eller expansionsfasen dir kassaflodena 1 regel dr mycket

begréinsade.17

Investeringar inom “venture capital” har fatt stor massmedial uppmarksamhet 6ver aren
da det 4r inom detta omrade som nagra av de mest spektakuldra investeringarna har skett.
Samtidigt dr denna verksamhet férenad med extremt stor risk och generellt brukar
bolagen prata om malet att en av tio investeringar skall lyckas. I verkligheten har det dock
visat sig vara mycket svart att uppna och flera stora spelare har under senare ar dragit sig

ur denna verksamhet da det visat sig vara allt for riskfyllt."

Buyouts

Buyouts star for investeringar i bolag som nitt en hogre mognadsfas (och dirmed
starkare kassafloden). Namnet hdrstammar ursprungligen fran att verksamheten frin
bérjan ofta var forknippad med att ett bolag koptes tillbaka fran borsen. Numer édr det
dock minst lika vanligt att investeringarna handlar om onoterade bolag eller att delar av

en verksamhet k6ps ut fran ett storre f('jretag.19
Da investeringarna i buyout-sektorn giller stérre och mer mogna verksamheter ar det
ocksa naturligt att detta omrade attraherar mest pengar. Under 2007 investerade svenska

riskkapitalbolag 42,5 miljarder SEK i buyouts jimfért med 5,6 miljarder SEK inom VC.*

Signifikativt f6r en buyout investering dr att bolagen 1 princip alltid kriver en

kontrollpost i bolagen (>50%) men det finns dven undantag fran denna regel.

Leveraged buyouts

Leveraged buyouts giller vanligtvis storre utkép genomférda av en Private Equity

organisation eller annan form av investerare. Det investerande bolaget tar kontroll 6ver

17 1bid, (2008)
18 Financial Times 2008-03-24
19 www.svca.se, (2008)

20 Thid, (2008)
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uppkopsobjektet och ledningen far oftast del av dgandet som motivation for att
accelerera bolagets utveckling och aven som incitament for sin lojalitet. I denna form av

utkdp finns det tvi olika angreppssitt for PE-bolaget att driva sin verksamhet:”

Hands-on
PE-bolaget dr mycket aktivt i bolagets styrning antingen genom egna specialister eller
genom att ta in konsulter som far genomfora riktade projekt med fokus pa de mail som

vill uppnas.

Hands-off
PE-bolaget har en mer passiv instillning och liter bolaget verksamhet skotas

sjalvstindigt av ledningen.

Management buyouts

Management buyouts sker sisom namnet signalerar oftast pa initiativ av den nuvarande
ledningen. Denna presenterar en plan for en extern (oftast passiv) investerare och far i
utbyte for sitt initiativ och arbete erhalla en del i bolaget. Den ursprungliga dgaren finns

. . . . 22
ibland kvar som minoritetsigare.

Denna typ av transaktion sker oftast i sma och medelstora bolag da det ar svart for for en
ledning att attrahera tillrickligt med kapital for att ta sig an de riktigt stora
organisationerna. Det finns dock exempel pa motsatsen och exempelvis sa var det nira
att ett av historiens mest uppmirksammade utkép skedde 1 denna form. Utkopet av RJR
Nabisco i borjan pa 80-talet initierades ursprungligen av ledningen och dess VD F. Ross
Johnsson men kom i slutindan att genomomféras av KIKR som efter en spektakulir

budgivning vann affiren.

Management buyins

I management buyins finns en form av fientlig natur i och med att upplagget innebir att

det investerande bolaget gar in och ersitter nuvarande management team med ett nytt.

21 Thid (2008)
22 Thid (2008)
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D.v.s. iven om den ursprungliga dgaren inte motsitter sig affaren tyder uppligget pa att
det finns ett visst motstand hos den nuvarande ledningen. Det kan dock vara sa enkelt att
det investerande bolaget helt enkelt anser sig ha tillgang till ett bittre management team

och darfor vill anvinda sig av detta.”

Management buyins stiller hégre krav pa due diligence processen da nytt management
dven innebdr att bolaget forlorar mycket historisk kunskap och expertis. Dirfor sigs
generellt att denna form av utkép innebidr och stérre risk dn nagot av ovanstiende

alternativ.

Om EQT

EQT startades 1994 av Investor AB tillsammans med SEB och AEA {6r att skota sfirens
investeringar inom Private Equity.”* VD fran bérjan och till dags datum ir Conni
Jonsson som innan EQT startades bla. hade jobbat 7 dr inom Investor AB med

Corporate Finance, M&A och Equity Research.”

Idag drivs verksamheten genom bolaget EQT Partners BV vilket till 69% kontrolleras av
EQT Partners AB medan 6vriga delen dgs av Investor Holding AB. P4 grund av bolagets
historia finns mycket starka band mellan EQT Partners och Investor men EQT drivs

strategiskt, finansiellt och operationellt oberoende.”

EQT Partners har idag mer dn 160 anstillda i 6ver tio linder. Bolaget har kontor i
Kopenhamn, Frankfurt, Helsingfors, Hong Kong, Minchen, New York, Shanghai och
Stockholm.”Frin starten 1994 fram till dags datum har EQT Partners samlat ihop 6ver
11 miljarder EUR varav ca 6 miljarder EUR investerats i 6ver 60 olika bolag®. Bolagets

verksamhet finns idag uppdelad i tre olika affirsomraden:

2 Tbid (2008)

2 www.investorab.com/sv/OmlInvestor/Investors_historia_kort/19942004.htm

% www.eqt.se/en/Organisation/Board-Organisation-and-management/Conni-Jonsson/
20 www.eqt.se/en/Organisation/Ownership-Structure/

27 www.eqt.se/en/About-EQT/

2 www.eqt.se/en/About-EQT/
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EQT Equity

Fonder som striavar efter att investera i hogkvalitativa, marknadsledande

mellanstora tillvixtbolag inom Europa och China.”

EQT Expansion Capital

Fonder som tillhandahaller olika former av finansieringslésningar f6r bland annat
LBO’s genomforda av andra PE bolag, uppkoép av strategiska investerare,

. . . . . 3 )
expansionskapital eller omstrukturerings finansiering. ‘

EQT Opportunity
Fonder med fokus pa “turn-around” investeringar hos bolag med en sund
grundliggande affirsmodell som dock kriver specifika atgirder for att skapa

vardetillvaxt.”

2 www.eqt.se/en/Organisation/Governance/
30 www.eqt.se/en/Organisation/Governance/
3 www.eqt.se/en/Organisation/Governance/
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Teoretisk referensram

Det hir ar en abduktiv studie med en induktiv lutning. Det betyder att vi har gitt ut i verkligheten och
undersikt ett fenomen for att sedan se vilka generella siutsatser som kan dras. Ddrfor har analysen av
empirin fatt avgira vilka teorier som skulle komma att anvindas. Den initiala analysen av empirin har
identifierat vissa potentiellt virdeskapande faktorer och sedan har befintlig teori pa omradet anvants for
att genomfora den slutgiltiga analysen av empirimaterialet. Den teori som med denna motivering har valts
ut beskrivs ndrmare i detta kapitel.

Empiri .
P Empiri =~ Analys

Koncernchefssperspektivet

Aktiedgarvirde (shareholder value) och aktiedgarstyrning (corporate governance) ar tva
begrepp som férekommer allt flitigare inom litteratur och daglig verksamhet hos foretag.
Betydelsen av dessa tva omraden har fatt ett starkt 6kat genomslag under de senaste tva

decennierna.

Bengt Brodin, Leif Lundkvist, Sven-Erik Sjostrand och Lars Ostman ir dock alla av
asikten att dessa faktorer fatt ett allt for stor uppmirksamhet vilket i forlingningen
riskerar att leda till negativa konsekvenser for de paverkade bolagen. Forfattarna till
boken ”“Koncernchefen och dgarna” will istillet introducera det sa kallade

“koncernchefsperspektivet” och medverka till ett mer nyanserat synsitt.

Forfattarna ar noga med att papeka att de i grunden inte dr negativt installda till nagon av
foreteelserna aktiedgarvirde eller aktiedgarstyrning men vill d4nda betona vikten av ett

balanserat forhallningsitt. Inget perspektiv far tolkas allt for snivt utan nyckeln till
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framgang ligger 1 att lyckas balansera det spektrum av olika intressen som finns
representerade 1 ett foretag. Brodin et al bygger sitt resonemang dels kring den erfarenhet
de byggt upp under ling delaktighet i det svenska niringslivet i kombination med en
studie bestiende av djupgiende intervjuer med ett 15-tal koncernchefer inom svenskt

néringsliv.

En ny dgarrationalitet

Brodin et al (2000) pekar pa manga olika faktorer som gjort att dgarperspektivet fatt Gkat
inflytande under de senaste tvd decennierna. Det finns ingen isolerad och avgérande
faktor som kan sigas ligga till grund utan férindringen beror pa en rad olika aspekter dar
det dr svart att bedoma vilken som wvarit mest avgorande. Generellt sett si har
kapitalmarknaden genomgatt och stor omvilvning och nya typer av finansiella
instrument har tillkommit. Samtidigt har det skapats en stor grupp av nya aktorer i form
av kapitalforvaltare vilka kan sigas ha andra mal an traditionella dgare. Den sist nimnda
gruppen kan sigas ha som mal att utveckla verksamheten de édr aktiva i, medan
portfoljtorvaltarna enbart dr intresserade av att fa avkastning pa sin investering. Om detta
sker genom verksamhetsutveckling eller finansiell férindring dr f6r portfoljfdrvaltarna

mindre Viktigt.32

Sammantaget menar forfattarna att ovanstiende utveckling lett till en férindrad roll f6r
koncernchefen. Allt mer tid liggs numer for att kommunicera med édgare och styrelse.
Det okade kravet pda positiv utveckling av aktiekursen gor dven att man riskerar
kortsiktigt beteende. Kvartalsfokuseringen riskerar att stoppa bolagen frin langsiktigt
korrekta och verksamhetsutvecklande beslut di dessa riskerar att forsimra den

kortsiktiga avkastningen for aktieigarna.”

Virdekedjor och styrprocesser

Kring ett foretag finns tva typer av virdekedjor och styrprocesser, vertikala och
horisontella. I den vertikala, besitter dgarna den yttersta makten, antingen direkt och

individuellt (synligt) alternativt indirekt genom en organisation eller foretridare. Alla

22 Brodin et al., (2000), s. 6-10
% Tbid s. 10-11
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typer av dgare stiller krav och de tillsitter styrelsen for att tillgodose samtliga dgares
intressen. Styrelsen tillsitter 1 sin tur en VD som tillsitter ledande befattningar och sa
vidare. Genom denna vertikala hierarki finns sedan en kedja av ansprak och
forvintningar i form av utveckling av verksamheter och i slutindan ekonomsikt utfall

vilket i slutindan mynnar ut i avkastningskravet pa aktier.

Den horisontella virdekedjan bestar istallet av relationen mellan de olika delarna i
toretagets forddlingsprocess, d.v.s. FoU, inkép, produktion, distribution etc. Alla dessa
olika delar kriver att kapital lases in och binds i den dagliga verksamheten. Denna realitet
kan pa ett sitt sigas sta i strid med det kortsiktiga avkastningskravet fran dgarna men ar

samtidigt nyckeln till att utveckla verksamheten och skapa virde pa lang sikt.*

Bland 4garna finns sedan olika former av rationaliteter. I det traditionella familjeforetaget
ar dgaren oftast djupt engagerad i bolaget och méjlig avkastning vigs mot finansiell risk
och den horisont som #garen finner passande. Ar bolaget publikt uppstir dock ett ¢kad
behov av kapitalrationalitet, det blir helt enkelt n6dvindigt att generera ett Gverskott som

tilloodoser marknadens krav och kompenserar f6r den finansiella risken.”

Manga agare haller sig pa distans (framférallt via borsen) medan andra vill vara med och
utveckla verksamheten. Brodin et al kategoriserar dessa olika typer av dgare i form av
“verksamhetsutvecklande” eller ”allokerande” dgare. Den senare fokuserar mest kring
framtagande av dolda virden och kop eller férsiljning av olika delar av verksamheter,
medan den tidigare dr mer inriktad pa att langsiktigt delta 1 utvecklingen av foretagets
verksambhet. Ur ett koncernchefsperspektiv ar dgare som ar delaktiga i bolagets utveckling

att foredra.™

Tydlighet, uthallighet och langsiktighet

Manga av de deltagande koncerncheferna i studien talar om behovet av tydliga och
langsiktiga dgare, vilket beh6vs for att bygga uthalliga strukturer och processer. Flera
nimner dven renodlat finansiella dgare bidrar mycket litet till bolagets utveckling. Har

finns dock ingen enkel regel utan det faktiska situation kan samtidigt bero mycket pa

341Ibid s. 17-19
3 Ibid s. 20
36 Ibid s. 28-29
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personliga egenskaper hos de inblandande aktorerna. En finansiell dgare kan ha en

mycket engagerad representant och vice versa.”’

Formellt kontra reellt dgarinflytande

Den formella relationen mellan idgare, styrelse och ledning ar pa ett sitt legalt reglerad
och dven interaktionen mellan dessa olika delar dr till viss del reglerad. I praktiken
varierar dock det faktiska forhallningssittet beroende pa tid och dven vilken instéillning
de inblandade parterna har till sin uppgift. En del dgare och styrelserepresentanter viljer
ett relativt passivt forhédllningssitt dven om det idag finns en trend om att dessa

representanter skall hélla sig ?aktiva”. ™

Mycket av det faktiska inflytandet utovas dock i informella sammanhang. Kontakter
mellan de inblandande individerna kan ske utanfér de reglerade sammanhangen och
avgorande for utgangen dr i manga fall personkemin. Gillande relationen mellan dgare
och foéretag naimns personligheten hos styrelseordféranden som speciellt betydelsefull da
denne person sitter agendan bade under och utanfér méten och dialoger. Speciellt
gillande kinsliga strategi- och foretroendefrigor beddms makten Gver dessa “osynliga”

. 39
arenor som avgorande.

De stillféretridande dgarna

Vissa bolag dgs av en enskild person, andra av familjer. Allt vanligare idag dr dock att ett
bolag idgs av ett annat bolag, exempelvis en fondforvaltare eller ett investmentbolag.
Dessa foretag har i sin tur en dgarskara men representeras 1 sina investeringar av
stallforetridande dgare. I denna grupp gar det dven att rakna in den grupp analytiker,
radgivare och journalister som alla engagerar sig i ett bolags utveckling. Denna grupp av
dgare dr framforallt intresserad av de finansiella aspekterna och dven av spekulation kring

storre strategiska forandringar.”

37 1bid s. 31-33
38 Ibid s. 36-38
% 1bid s. 43-44
40 Ibid s. 53-55
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Ur ett koncernchefsperspektiv dr synen pa institutioner sasom fondbolag,
pensionsfonder och aktiefonder mycket skeptisk. De flesta anser av de intervjuade
individerna anser att dessa tillfért mycket litet dgaransvar. Det nimns dock att vissa av
dessa institutioner “odlat stall” av fére detta VD:ar som forstir rorelser och som pa ett

positivt sitt kan bidra i styrelsesammanhang.

Ovriga stillforetridande dgare anses fylla en funktion men det framfors dven som
problem att manga idag dgnar Gver hilften av sin tid at att hantera dgarfragor i form av
analytikerméten, triffar med journalister, aktiemarknadsrelaterad information etc.
Omfattningen av detta atagande anses skadligt da det tar bort mycket av koncernchefens

tid, energi och kompetens frin den egentliga verksamheten.*

En foriandrad koncernchefsroll

Pa grund av de forindringar som skett i form av mer “aktiva” dgare och
dgarrepresentanter ir bilden bland de intervjuade att inflytandet f6r koncernchefen har
minskat, aven om de beskriver forindringen i med olika ord. Vissa vill inte anvinda en si

pass dramatisk beskrivning men konsensus blir ind4 att rollen férindrats. *

De utokade kraven pid att hantera si kallade dgarfraigor gor dven att det i princip ar
omoiligt f6r en koncernchef att pa allvar engagera sig i den operativa verksamheten
lingre ner i1 organisationen, dven om det ibland skulle behévas. Koncernchefen tvingas
torlita sig till det decentraliserade styrsittet och det enda egentliga verktyget som finns

tillgdngligt dr att byta ut de ansvariga individerna.*

Den kontinuerliga utvirderingen frin aktiemarknaden bidrar enligt manga aven till
kortsiktighet. Det finns madnga sitt att pa kort sikt forbittra sitt resultat och fa
aktiemarknadens godkinnande, exempelvis genom att skjuta upp investeringar och ovilja
att satsa pa saker med lang dterbetalningstid. Samtidigt behover inte alltid saker som ar
ritt kortsiktigt vara i motsats till langsiktighet. Men dessa kortsiktiga l6sningar drivs

massmedialt ofta av aktérer som kanske inte alltid har bolaget langsiktiga bista fo6r

4 Ibid s. 56-57
4 Ibid s. 57-58
4 1bid s. 61-62
4 Ibid s. 62-63
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Ogonen utan istillet sina egna personliga mal. Pa dessa marknader ir dessa ofta satta till

mycket nirliggande marknadsutveckling. *

Skepsis och oro

Skepsis och oro beskrivs som den sammanfattande instillningen hos de intervjuade
koncerncheferna gillande de foérindringar som uppstitt i koncernchefens vardag.
Naturligtvis ar det inte en helt enhaillig installning i alla fragor men den sammanfattande

kirnan beskrivs i f6ljande stycke:

Det dr visserligen bra med okad dgarstyrning men det har gitt for langt. Den egentliga innebirden i
“sharebolder value” dr oklar men trots detta har begreppet kommit att fungera som ett verkningsfullt
riktmdrke. Fokuseringen pa snabbt synbara vdrden och det virdeskapande som mdrks “just nu” har
blivit for stor. Fokuseringen pd finansiella virden och bonussystem har ocksa blivit for stor. Det réiknas
for mycket i avgrinsade finansiella hinseenden. Alltfor fa tar ansvar for langsiktigt hallbara strukturer.

Renodling mot ”kérmaffirer” har gatt for lingt. *°

Allokering och styrning av tillgangar

Achim Berg konstaterar i sin avhandling ”What is strategy for Buyout Associations”"" att
ett PE bolag maste organisera och kontrollera bade “tangible resources ” och “intangible
resources” 1 sina portfoljbolag:

- Tangible resources kan aven beskrivas saisom ett foretags finansiella och fysiska
tillgdngar vilka aterfinns i balansrikningen. Exempel pa detta dr skulder, eget
kapital, maskiner, byggnader etc.

- Intangible resonrces dr de icke finansiella och icke fysiska tillgangar som finns inom
en organisation och kan delas in i tre kategorier: skills, assets with legal context,
assets without legal context. Exempel kan vara erfarenhet, virderingar, licenser,

rykte.

4 Ibid s. 64-65
46 Tbid s. 67
47 Berg & Gottschalg, (2005), 5.82, 54-57
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Forsta steget dr enligt Berg att identifiera vilka tillgangar som finns inom
organisationerna och darefter giller det att allokera och styra dessa pa basta mojliga sitt.

Detta gors genom att ritt ledare finns pa ritt plats i kombination med bra styrmedel.

Allt eftersom PE utkop blivit vanligare sa har dven antalet managers som ar beredda att
stilla. upp pa en ”“managment buyin” eller “buyout” 6kat. Samtidigt har dven antalet
managers med tidigare erfarenhet av liknande uppligg stigit.” Problemet 4r dock
fortfarande att det oftast ar mycket svart att hitta en matchning mellan de uppgifter och
kvalifikationer som krivs pa management niva och de kandidater som finns tillgingliga
pa marknaden. Denna verklighet har lett till att manga PE bolag sitter pa nitverk av
managementkandidater som tidigare bevisat sin duglighet inom detta omrade. Dessa

individer tenderar PE-bolagen att dteranvanda 1 sina olika projekt.49

Ett av de viktigaste sitten for att skapa virde i sina investeringar f6r PE-bolagen ir
niamligen att kapa operationell ineffektivitet menar Berg & Gottschalg. Minga bolag har
en virderingsmissig rabatt pa grund av organisatorisk ineffektivitet. Genom att byta ut
ett icke fungerande management team med en bittre ledning si kan PE bolagen

tillgodogora sig vardeckningen av féréindringen.so

Horisont

Den horisont som PE bolag arbetar med varierar fran fall till fall. Medellingden 4r 5-6 ar
med det dr heller inte ovanligt att vissa projekt siljs redan under eller strax efter det
torsta aret. Utfallet beror dock mycket av vilken typ av inriktning PE bolaget i fraga har
pa sina investeringar. Bolag som framférallt fokuserar pa finansiell optimering kan
generellt sigas ha en mycket kortare horisont dn de bolag vars fokus mer ligger inom

operationell optimering och strategi.‘r’1

Dessutom paverkas horisonten mycket patagligt av vilka exitalternativ som finns

tillgdngliga. Det har exempelvis rapporteras att den genomsnittliga tiden férlingts under

8 Berg & Gottschalg (2005), s.34
4 Ibid s. 34
0 Ibid .22
> Ibid .93
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senare ar pa grund av svarigheter att genomféra borsintroduktioner och att fa till staind

overtagande av industriella aktorer.>

Renodling

”Corporate refocusing” eller renodling ar en av de orsaker som ofta brukar nimnas som

en mycket bidragande faktor 6ver varfér PE bolag, vars anstillda ofta inte har speciellt

mycket operationell erfarenhet bland de verksamheter de investerar i, lyckas battre med

att forvalta fOretag dn dgare som funnits med 1 manga ar. Paul A. Butler anger sex skal till

varfor PE bolag lyckas bittre dn traditionella investerare:

1.

De skapar mest virde genom att forbittra bolagens verksambet

I de flesta fall sitter bolagen pa sina investeringar under flera ars tid och under
denna period jobbar man aktivt med att forbéttra virdet. Studier som gjort inom
detta omrade visar att omkring tva tredjedelar av virdet skapats under sjilva

perioden och en tredjedel i anslutning till sjilva transaktionen.

De dr tuffa men dedikerade

Den allmanna bilden ir att manga PE bolag gor vad som helst for att tjana nagra
kronor, men samtidigt visar forskning att bolagen maste vara bade hardare och
mer effektiva dn vanliga investerare fOr att generera ett kassafléde som kan
finansiera rintekostnader m.m. Da bolagen ofta ir relativt distanserade frin
verksamheten dr det dven littare att stilla hirda krav pa kostnadssinkningar i

form av avskedningar och nedliggning av ¢j vinstgivande verksamheter.

De soker tillvixt

PE bolag vill inte bara ha virdetillvixt frin sina investeringar, de séker dven
aktivt tillvaxt. Orsaken dr naturligtvis att priset vid en borsintroduktion eller
forsiljining mycket start paverkas av om bolagen kan visa upp en lang period av

stark tillvaxt i kombination med goda framtidsutsikter.

52 Samdani (2001) (frin Berg, 5.93)
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4. De ar talmodiga med sina investeringar
Den allminna bilden att att PE bolag klir upp sina projekt sa snabbt som moijligt,
vanligtvis inom fem ar fran det att man valt att investera i ett bolag. Butler
hinvisar dock till en undersokning som gjorts angiende uppkép inom kemi
industrin i USA vilken visar att av de ca 200 transaktioner som skett sedan borjan

av 80-talet har endast en tredjedel salts vidare inom fem ar.

5. De dr stralande forbandlare
Forskning visar att finansiella kopare 1 snitt betalade mindre for sina investeringar
under 90-talet jimfort med industriella kopare. Butler tror att orsakerna ar flera,
bl a att finansiella kopare generellt undersoker ett stort antal objekt innan de
bestimmer sig for att investera. De har dirfér en mer krass instillning till
bolagens verksamhet och kan jimféra med andra aktorer inom samma bransch.
Den andra orsaken Butler nimner dr att industriella kbpare ofta Gverskattar de
synergier som skall skapas genom uppképen vilket far dem att bjuda hogre, men
med felaktiga kalkyler. Finansiella kbpare dr dessutom oftast inte prestigemassigt
eller kinslomissigt bundna till sina objekt vilket fir dem att halla tillbaka sina

budnivaer.

Bolagsstyrning

Bolagsstyrning kan delas in i tva huvudkategorier: formell och informell.” Den formella
styrningen sker pa officiella styrelseméten eller bolagsstimmor, den informella
styrningen sker mellan dessa styrelsemoten och sker da ofta mellan ett mindre antal
personer. De informella méten dr vanligtvis avslappnade och spontana vilket tenderar att
skapa en mer Oppen och kreativ dialog. Ofta sker de verkliga styrelsebesluten pa
informella méten dir t.ex. VD och styrelseordférande bestimmer vad som ska foreslds
till beslut pa styrelsemotet. Det formella styrelsemotet blir da enbart en triff dir man tar

det officiella beslutet for formalitetens skull.”

> Huse, Morten (2007), s. 141
% Ibid, sid 142
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Frekvens pa den informella styrningen

Mark Macus gjorde en studie pa atta sma eller medelstora amerikanska foretag for att
undersoka vikten av kommunikation inom och mellan styrelse och ledning. Han fann att
1 vissa foretag férekom knappt niagon kommunikation mellan styrelse och ledning och i
de foretag som kategoriserades som snabbvixande bolag férekom den mest frekventa
kommunikationen. Han fastlar att i de bolag dir kommunikation mellan styrelse och
ledning 4r mest frekvent och ofiltrerad har styrelsemedlemmarna ocksa bist uppsikt 6ver
bolaget och dessutom kan bolagets ledning dra nytta av styrelsens expertis och

kontaktnit.”

Principal agent-problemet

Foretag kan styras av dgare alternativt av en foretagsledning som, mot kompensation fran
dgarna, styr fOretaget for dgarnas rikning. De flesta foretag leds numera av professionella
foretagsledare som kompenseras genom fast 16n, prestationsbaserad 16n eller en
kombination av de tva. Om dgarnas intresse inte helt sammanfaller med ledningens,
vilket i sort sett aldrig férekommer (om inte ledningen 4r stora deldgare), uppstar
principal agent-problemet”. Detta problem bestir i att om #garnas intresse inte
sammanfaller med ledningens intresse finns det risk for att ledningen inte alltid agerar i

dgarnas intresse utan istallet i sitt eget.

Ledningen kan alltsi pd bekostnad av fOretagets édgare skaffa sig privata vinster,
finansiella eller icke-finansiella sidana genom att utnyttja sin unika maktstéillning. Dessa
privata vinster kan t.ex. vara prestige Over att kontrollera en stor budget, uppblista
loner/bonusar eller andra privata formaner som t ex attraktiva kontorslokaler eller
nepotism (att tilldela vinner/sliktingar tjanster eller formaner). Man brukar benimna alla
dessa problem med den engelska termen ”moral hazard”. Problemet férvirras nir det
foreligger informationsassymetri mellan dgarna och ledarna, dvs. att ledarna har privat

information som inte dgarna besitter.

% Ibid, s. 145
57 Fenomenet om separation av dgande och ledning beskrevs férsta gingen av Berle och Means (1932)
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Traditionellt har tva l6sningar pa principal agent-problemet anvints. En av dessa dr att
forsoka sammanfora dgarnas intresse med ledningens dito. Detta gors ofta via t ex
bonusprogram eller att ledningen koper eller tilldelas dgarandelar och/eller optioner i
foretaget de styr. Det andra sittet att motverka problemet dr att kontrollera hur
ledningen faktiskt skoter sig, d.v.s. att dgarna genom styrelsen, eller pa egen hand,
kontrollerar hur och vad ledningen spenderar féretagets resurser pa. Styrelsen dr ocksa
involverad 1 styrningen av bolaget nir det giller storre fragor som ledningen inte har
juridisk och/eller professionell kompetens att ta beslut i sjilva. Overvakningsproblemet
torvirras av att ledningskontroll i ett foretag dr en publik vara, d.v.s. att det, som enskild
aktiedgare, ar litt att undvika denna kostnad genom att forlita sig pa att nagon annan tar

den istallet.

Styrelsemedlemmars motivation

Som vi utrett ovan dr en av styrelsens roller att Overvaka ledningen sia att den inte
overskrider sina befogenheter eller slosar med fOretagets resurser. 1 sin bok Boards,
Governance and Value Creation argumenterar Morten Huse dock for att denna uppgift
forsviras nagot pga. av att styrelsemedlemmar har incitament att inte ifragasitta VD:s
eller 6vriga ledningens forehavanden.” For att 6verkomma denna naturliga drift krivs att
motincitament foreligger hos styrelsemedlemmarna. Dessa incitament kan bla. vara:
monetira, icke-monetira, ansvarskinsla, viljan att uppfylla en professionell standard eller
viljan att behalla ett gott rykte.”” De ickemonetira incitamenten kan vara vil si goda

incitament som de monetira incitamentsprogram som finns.

Anda avlénas styrelsemedlemmar ofta for sitt arbete och ansvar med ett fast arvode.
Dock ir detta en metod som ej rekommenderas av Huse. Han anser att en hog fast 16n
visserligen kan vara ett bra incitament fOr att attrahera eftertraktade styrelsemedlemmar
men det ar dock en desto simre metod for att se till sa att styrelsemedlemmar faktiskt

% Traditionellt sett har denna fasta 16n varit relativt lag i

utfér nagot arbete i styrelsen.
syfte att styrelsemedlemmarna inte ska bli alltfér beroende av styrelselonen. Istillet
argumenterar Huse for att deldgarskap dr en utmirkt form av kompensation for

styrelsemedlemmar. Han menar att styrelsemedlemmars deldgarskap i bolaget skapar en

8 Huse, Morten (2007), s. 77
> 1Ibid, s. 81
0 Ibid, s. 79
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utmarkt incitamentsutjimning for deldgare och styrelsen, dvs. att incitamenten for

styrelsemedlemmen likstills med 6vriga dgares incitament.”

Private Equity-féretag och agent-problemet

For att sammanfora dgares och lednings intresse anvinds ofta strategin att ge optioner,
konvertibler eller aktier till féretagsledningen 1 samband med att private equity-bolagen

képer upp portfoljibolaget.”

En studie” fann att Private equity-foretagen dr mer kapabla att hantera agent-problemet
p.g.a. att de dr sa frekvent involverade i transaktioner vilket ger dem storre férmaga att

6vervaka portfdljbolagen dn vad andra dgare har.

Private Equity och nitverk/kunskapsoverforing

At private equity kunnigare dgare in andra? Om man skulle friga de som har den minsta
kunskap om private equity-branschen skulle de troligen siga att receptet bakom
branschens framgang ir finansiellt trolleri med balansrikningen och att det dr den
finansiella expertisen som ir avgérande. Det finns teoretiker som t ex Singh (1990)* som
hivdar att en del av virdeskapandet kommer ifran en 6kad skuldsittningsgrad vilket Okar
de avdragsgilla rintebetalningarna och dirmed forbdttrar resultatet. Skuldsittningen
hivdas av manga ocksa 6ka ledningens arbetsdisciplin darfor att hdga aterbetalningskrav
kriver positivt cash flow.” Aven andra forskare hivdar att PE-bolag ir 6verligsna nir
det giller att hjalpa till med optimal kapitalstruktur, t ex Kaufman et al. (1993). Denna
hjalp med rent finansiella fragor, dvs. balansrikningen, kan forklara en del av

virdeskapandet. Den dr dock langt ifran att ge hela bilden.

Kunskapséverforing eller mentorskap sker pa manga andra omraden 4n enbart inom det

finansiella. Baker et al. (1989) finner att private equity-bolagens ofta rika nitverk och

1 Ibid, s. 78

2 Enligt en studie som genomfordes pd uppkép under 1986-1989 av Phan och Hill (1995) ékade
ledningens dgarandel markant efter uppkop.

03 Deangelo et al (1984)

4 Singh, Harbir, (1990)

% Jensen (1986)
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egen operationella och strategiska kunskap ér hjilpsam i bade daglig verksamhet savil
som i mer strategiska diskussioner och beslut. Vidare ir begreppet mentoring/parenting®
nigot som kommer portfoljbolagen till stor nytta. Med det menas att PB gynnas av att

tillhora PE-foretaget genom féljande effekter:”’

Aterskapande av den intraprendriella adran

Manga ganger har utvecklingen inom PF stagnerat innan de overtas av ett PE-bolag. Det
kan t.ex. bero pa att bolaget ¢j fatt tillrickliga resurser fran den tidigare dgaren eller att
klimatet i bolaget generellt har varit relativt riskavert. Losningen pa problemet blir ofta
att den nya (eller gamla om den sitter kvar) ledningen ges storre frihet och resurser att
genomfbra sina intraprendriella idéer med. Manga studier visar enligt Berg och
Gottschalg att den intraprendriella aktiviteten 1 ett portfoljbolag Okar kraftigt efter

overtagandet av PE—bolaget.68

Radgivning och méjliggérande
Berg och Gottschalg hivdar att en stor fordel av att tillhéra ett PE-bolag dr den hjilp

som PB kan dra av den i manga fall raka och obyrakratiska interaktion som sker mellan
PB-ledningen och personal pa PE-bolaget. Man menar att PE-bolagets personal tenderar
att vara nidrmare bolaget, och dirmed mer kunnig om det, 4n vad t.ex. ett moderbolags
ledning ofta ar. I stort argumenterar Berg och Gottschalg for att PE-bolagets expertis i
dagliga operationella fragor savil som inom dmnen som strategi, marknadskunskap och
andra externa faktorer dr ett stort virdeskapande bidrag for PF efter att ett Gvertagande
ir genomfort. Aven det vida nitverk som PE-bolagen besitter har funnits bidra i den

virdeskapande processen hos portfoljbolaget.

% Berg & Gottschalg, (2005)
67 Ibid, (2005)
%8 Tbid, (2005)
© Ibid, (2005)
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Empiri

I detta kapitel redogirs for fallet Bewators alla skeenden. Dessutom beskrivs EQT:s generella strategi
vid portfoljbolagsinvesteringar. Fallet Bewator beskrivs i kronologisk ordning och EQT:s generella

strategi redogors for dar den passar in i det skeendet.

Empiri

Teori Analys

Historien bakom Bewator

Bewators historia startar for drygt 30 ar sedan med fastighetsigaren Bjorn Wallander.
Denne brottades med problemet att hans trappuppgang blivit hemvist for en rad objudna
gister. Han installerade da ett lis pa porten men da uppstod istillet nya problem.
Hyresgister tappade bort nycklar och brevbirare samt fastighetsskotare var tvungna att
bira runt pa stora nyckelknippor som bédde tog plats och kunde férsvinna. Wallander
bérjade fundera pa om det inte kunde finnas en smartare 16sning och pa sa vis féddes
idén till kodlaset. Bewator blev med tiden ett av de ledande foretagen inom det omrade

som idag kallas "access security”.”

1978 koptes Bewator av Incentive Development som dgdes av Wallenbergsfiren. Bolaget
dgdes fram till dess till 50% av Bjoérn Wallander, 25% Industrivirden och resterande 25%
dgdes av den Ovriga ledningen. 1992 skedde nista dgarbyte, denna ging var det den
engelska investmentbanken Charter House Bank som slog samman Bewator AB med ett

antal liknande systerbolag, ett av dem Getinge. Den nya gruppen gavs namnet Metric

70 Siemens/Bewator, (2008)
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Group och hade vid den tiden en omsittning pa 1,2 Mdr kr. 1995 képte Rune Andersson
och Carl Bennet bolaget tillsammans. Dock redan tvd dr senare gick Rune Andersson
Carl Bennet skilda vigar vilket betydde att Getinge knoppades av fran Metric Group och
gavs till Bennet medan Bewator och resten av gruppen gick till Mellby Gard AB, Rune

Anderssons da- och nuvarande holdingbolag.

Fran 1997 till EQT:s kop av Bewator 2002 dgde Mellby Giérd 80%, Bo Kastensson 10%
och 6vriga ledningen dgde tillsammans de resterande 10%. Fram till 2002 fokuserade
Mellby Giérd pa sakerhetsdelen av Metric Group varfér man 1999 silde av
handelsbolagen (Metric-gruppen) till den hollindska koncernen Geveke. Det nya
moderbolaget fick namnet Bewator AB och ett antal kompletterande forvirv gjordes pa
sikerhetssidan. Det enda bolag som ej direkt var knutet till sikerhet per se var det

fristaiende men hogst Il6nsamma parkeringsbolaget Cale Access.”

EQT tar 6ver rodret i december 2002

EQT:s 6vertagande av Bewator 1 december 2002 tar sin bérjan med att Mellby Gard AB
under 2002 annonserar att man nu vill silja bolaget. Man hittar initialt dock ingen limplig
kopare varfor Rune Andersson beslutar att dven i fortsdttningen vara stordgare i
toretaget. VD och deligare Bo Kastensson ville dock annorlunda och agerar f6r en
forsiljning genom att kontakta ett antal PE-bolag for att diskutera en ev. MBO. Conni
Jonsson fran EQT nappar pd idén och en forvirvsdiskussion inleds. Jonsson hade sedan
tidigare kint till Bewator p.g.a. att ett av EQT':s andra bolag (TAC) tidigare hade overvigt

att lagga ett bud pa Bewator men tillslut avstatt av olika skal.

Efter att EQT kommer in pa banan sinker Mellby Gard AB sitt pris pa Bewator med
kravet att man far behalla 27-30 % av Bewators aktier. Innan ndgot képbeslut tas gors
dock en sedvanlig due diligence pa det begirda priset, men EQT kommer fram till att
priset dr rimligt vilket betyder att affiren dr i hamn. Egentligen var Bewator i
investeringsvolym lite for litet f6r EQT men detta 16stes med att man lit den mindre

fonden EQT Finland képa bolaget.

"I Intervju med Bo Kastensson 2008
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Naitverk med seniora industrialister

Tack vare kopplingen till Investor-sfiren och dven tidigare genomforda projekt finns ett
stort nitverk av vad som beskrivs som “seniora industrialister”. Detta natverk beskrivs

idag som en av hornpelarna i EQT:s Corporate Governance-strategi.

Nitverket anvinds i flera olika dimensioner. Inledningsvis dr dessa seniora personer
kontaktnit och dven dorréppnare in i potentiella portféljbolag. Eftersom att dessa
industrialister 1 de flesta fall 4r mycket vilkinda inom niringslivet bidrar de dven till att
skapa legitimitet for EQT som aktor. Beroende pa bransch och inriktning pa
portfoljbolaget forscker EQT pa ett mycket tidigt stadium utse en passande grupp som
far medverka 1 analysen pa det potentiella uppkopet och i de flesta fall dven utgora tinkta
styrelserepresentanter. Bolaget brukar till och med definiera en ”ordférande-to-be” ifall

att uppképet skulle igenom.™

I styrelsesammansittningen finns alltid minst en representant frin EQT (oftast den
ansvarige partnern) men majoriteten skall enligt bolagets strategi alltid besta av dessa
industrialister. Detsamma giller for ordférandeposten. For trots den starka kopplingen
till EQT dr bolaget noga med att papeka att industrialisterna inte pa nagot sett dr
kontrakterade utan i grunden ses de som oberoende. Speciellt angiaende ordféranderollen
ses detta oberoende som visentligt. Aven om individerna ingar i EQT:s nitverk finns
inget formellt férhallande utéver de enskilda projekten och personerna i friga dr dven
fria att ha andra engagemang vid sidan om (dven om EQT helst ser att det inte galler

konkurrerande verksamhet).”

Motivationen for de seniora industrialisterna ar tvafaldig och bestar dels i mojligheten att
fa investera sina egna pengar i bra projekt. Vanligtvis fordelas detta incitament jamnt
mellan de olika industrialisterna dir dock den tilltinkte ordféranden far en storre andel
med hidnsyn till det utdkade engagemang som forvintas. Historiskt sett har dessa

investeringar visat sig vara mycket lyckosamma f6r de inblandade parterna. Den andra

72 Intervju med Stefan Glevén 2008
73 Intervju med Stefan Glevén 2008
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delen i motivationen ligger i moijligheten och ndéjet i att fa anvinda sina tidigare

erfarenheter och att fa syssla med bolags- och industribygge.™

Nitverkets sammansattning redovisas i stora drag pa EQT:s hemsida dven om det ocksa
finns andra personer. Listan kan sdgas vara en “who’s who” bland Wallenberg-sfirens
tidigare och nuvarande direktérer och innehaller bland annat Michael Treschow (f.d. VD
tor Atlas Copco och Electrolux, Nuvarande SO i Ericsson), Claes Dahlbick (f.d. VD och
SO 1 Investor) och Percy Barnevik (f.d. VD Astra-Zeneca, fd. SO Investor). Det finns
iven en rad internationella namn som huvudsakligen hirstammar fran tidigare

genomforda affirer. Listan redovisas som en bilaga till den hir uppsatsen.

Bewators nya ledning och styrelsekomposition

Nir EQT tog 6ver i december 2002 tillsatte man frin sitt kontaktnit av seniora
industrialister Lars Wallberg och Gunnar Palme till den nykomponerade styrelsen.”
Bigge dessa hade ingen direkt erfarenhet av sdkerhetsbranschen men desto storre
gedigen erfarenhet frin andra delar av svenskt niringsliv och enligt Stefan Glevén vildigt
goda generella firdigheter 1 foretagsledning. Resterande styrelsemedlemmar blev Fredrik
Atting (ansvarig partner pi EQT), Anders Billow (representant for Mellby Gard) och
Nils Forsberg (suppleant fran EQT). Gunnar Palme blev den nya styrelsens ordférande.
Pa fragan vad som motiverade Palme att bli ny styrelseordférande i Bewator svarar han:
”Visserligen var méjligheten att fa investera kapital en bidragande faktor men den storsta
anledningen var dock att f4 vara med och skapa virde och att férindra ett bolag till det

battre”.

Under det forsta aret foreslog ledningen tva CFOs som dock bada blev nekade av EQT.
Tillslut kunde dock alla enas om att tillsitta posten internt till Charlotte Holmlund. Enligt
Kastensson dr det CFO-posten som EQT hade storst paverkan pa. Holmlunds

kontaktpersoner pa EQT var Nils Forsberg men blev senare Stefan Glevén.

7 Intervju med Stefan Glevén 2008
7> Se bilaga 1 ”Industrialisterna”
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EQT:s incitamentsprogram — Management Participation Program

Som alltid nir EQT genomfdr en investering tillimpar man strategin att ledning och
styrelse gar in som deldgare i bolaget tillsammans med EQT. Pa detta vis far man enligt
Glevén ritt typ av “alignment of interest”. MP-programmet bestar av ett sarskilt paket
konstruerat som en mix av aktier, optioner och konvertibler som leder till en ungefirlig

utvaxling som visas 1 nedanstaende graf:

Individuell avkastning
+

Ledning  Styrelse

EQT

0
. Resultat

Kélla: Intervju med Stefan Glevén

Grafen visar ledningens och styrelsens personliga vinster (individuell avkastning) pa y-
axeln och forsiljningspris minus inkOpspris av portfoljbolaget pa x-axeln. Styrelsens
utvixling av affiren dr svagt konkav medan ledningens utvixling dr dnnu mer beroende
av ett bra forsiljningspris av PF. Detta betyder alltsd att fram till en viss punkt (ungefir
mellan den punkt dir ledningens kurva skir x-axeln och den punkt dir ledningen skir
EQT:s linje) vilken ungefir symboliserar ett férvintat normalresultat ligger bade ledning
och styrelse under EQT i avkastning pé kapital uttryckt i procent. Diremot nir resultatet

gar Over forvintat far de snabbt en mycket hogre utvixling an EQT.
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Pa frigan hur mycket varje person maste investera, svarar Glevén: ”Det bor vara en
signifikant niva (las stor andel av det privata kapitalet) for varje person.” Vidare sager
Glevén att ”Det dr svart att hitta exakt ritt niva, men gor vi en bra affir sa skall
management gora en dnnu battre affiar.” ”Sa skapar man ett sunt incitament” Glevén
motiverar detta program med att “Minniskor dr vildigt rationella med den egna

planboken.”

Stefan Glevén tycker att den kanske storsta skillnaden pa EQT:s program och de
program som borsbolagens ledningar brukar fa dr att EQT:s PF:s ledning inte bara har
uppsida utan faktiskt ocksa kan forlora en signifikant summa om virdetillvixten skulle
bli ligre dn forvintat. Om detta intriffar dr det inte helt ovanligt att nagon eller nagra i
ledningen “limnar bolaget” (l4s uppmanas att ga). Da kan MP-programmets nivaer bytas
ut mot nya for att den nya ledningen skall ha samma utgangspunkt som den forra hade.
”Man maste hela tiden halla 6gon pa detta”. Om nagon 1 ledningen byts ut sa kops deras

insats tillbaka enligt férutbestimda regler.

I fallet Bewator tickte MP-programmet hela 40 personer vilket enligt Stefan Glevén ir en

storre andel av ledningen dn normalt.

Nirmaste tiden efter dgarbytet

Bo Kastensson tyckte att Bewator hade forlorat mycket virdefull tid innan EQT:s
6vertagande. Enligt Kastensson hade ingen av de tidigare dgarna riktigt insett den stora
potentialen som fanns med Bewator. Kastensson hade tidigare velat sla ihop bolaget med
liknande bolag i FEuropa f6r att kunna fa ut synergibesparingar pi
produktutvecklingssidan. Dessa mojliga forvirvsbolag hade dock redan blivit uppkopta
av andra aktorer varfor Kastensson siag det enda kvarvarande alternativet: att forvirva
liknande sikerhetsbolag i Norden. Kastensson hade identifierat ett antal jimnstora
aktorer 1 Finland och Danmark. Hans plan var att paketera samman dessa med Bewator
for att skapa ett stort nordiskt sikerhetsbolag. Da skulle de 1 sin tur bli attraktiva som

uppkopskandidat bl. a. £6r att de skulle ha en mycket attraktiv produktlinje.
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Rune Andersson ville dock fortsitta med en forsiktig strategi for att kunna plocka ut
framtida vinstutbetalningar.” Kastenssons och Anderssons planer stod i kontrast med
varandra nir EQT skulle dra upp riktlinjerna for strategin den kommande tiden. Rune
Andersson fick tillslut ge med sig och EQT godtog utan storre invindningar
Kastenssons plan. Man tog in extern expertis fran konsultfirman Bain & Company for att
ta fram en lista 6ver tinkta uppkoépskandidater. Denna lista kom senare att anvindas som
en bruttolista 6ver forvarvsobjekt. En Value Creation (VC) plan togs fram dir malet blev
att bilda en stor nordisk sikerhetsgrupp. Mycket av det arbetet skottes av Nils Forsberg
pa EQT som ocksa hade varit inblandad i DD:n som foregick uppképet i dec 2002. Efter

att VC-planen hade spikats sattes styrelsen in i arbetet att f6lja upp planen.

De forsta manaderna gick det en aning trogt med att implementera planen. Dock
forekom mycket strategiska diskussioner mellan styrelseordférande Gunnar Palme och
VD Bo Kastensson. De hyrde ocksa in en konsult fran England som hjilpte dem med att

dra upp de nya strategiska riktmalen.

Nya strategiska diskussioner

Gunnar Palme hade fran sin linga industrierfarenhet fatt insikten att varje sunt
(produkt)foretag bor satsa pd att forsta sina slutkunder. Bewator hade hittills forlitat sig
mycket pa att silja sina produkter genom sitt stora nitverk av sma aterfoérsiljare (6000 st.
runt hela landet). Palme menade att Bewator sjilva maste leta upp de storre
byggprojekten och tillgodose deras behov av accessidkerhetsprodukter direkt, istallet for
att enbart forlita sig pa de kontrakterade aterforsiljarna. Man funderade ett tag pa att
forvirva en systemintegrator men den planen lades senare pa is eftersom att man ansag
att man inte skulle vinna nagot pa vertikal integration da man skulle riskera att
konkurrera ut sina egna kunder. Istillet bestimde man att i Norden bygga upp en saljkar
som skulle lokalisera storre projekt och sedan leverera dem till de systemintegratdrer man

redan jobbade med.

I borjan av 2003 kom en smairre ligkonjunktur varfér det genast blev svarare att

prognostisera framtiden. Trots detta fick Palmes idéer gehor hos Kastensson, efter att

76 Gunnar Palme 2008
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Atting dven varit inne pa idén, och man fann ett sitt att fokusera pa slutkund utan att
konkurrera med installatérerna.”” 1 oktober 2003 kom man tillbaka till styrelsen med en

uppdaterad affirsplan som inneh6ll Palmes idéer om storre slutkundsfokusering.

Bewator som bolag omdefinieras 6ver en lunch

Samtidigt som diskussionen slutkund kontra aterforsiljare fordes, kom en helt ny
diskussion upp, frimst pa Palmes initiativ. Bewator hade planer pa att forvarva ett litet
“kallarféretag” som tillverkade kodlas med en omsittning om ca 10 miljoner. I samma
skede tog en avgorande lunch plats mellan styrelseordf. Gunnar Palme, VD Bo
Kastensson och, forsiljningschefen i Sverige, Bo Kulanek. Dir bestimdes att istallet for
att konkurrera med dessa sma produktbolag, som killarbolaget” var, skulle man ge sig
pa att konkurrera med de storre sikerhetsbolagen, t ex Securitas. Den tjanst, som bolag
som Securitas utférde med viktare och hund, skulle Bewator istallet utféra med modern
teknik, tex. kodlas/kortdragare och videoovervakning. Bokstavligt talat hade man

dirmed Over en lunch omdefinierat Bewator som bolag.

Med denna delvis nya verksamhetsinriktning hade nya marknadssegment kommit in i
bilden och man foljde dven upp detta med profilering mot dessa segment. Ett exempel
pa denna omprofilering bestod av helsidesannonser i Dagens Industri férestillandes en

”gammal vaktare med en trétt hund i kopplet”78

. Det underliggande budskapet var tinkt
att formedla att Bewator var ett nytt frischt bolag som anvinde modern teknik i
sikerhetsarbetet istillet for att, som Secutitas var mer kint for, anvinda viktare for att

utfora samma arbete.

Forsiljning av Cale Access

Det av Bewator heldgda bolaget Cale var i borjan av 2000-talet ett bolag som bla.

tillverkade och salde parkeringsautomater. Bolaget hade ingatt i Bewator dnda frin

77 Man l6ste detta med att man fick loss kundregister fran de storsta installatdrerna som man sedan
bearbetade for att silja mer avancerade produkter till. Férsiljningen av de mindre komplicerade
produkterna lit man dven i fortsittningen installatérerna std for.

78 Intervju med Gunnar Palme
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Metricgruppens uppdelning 1997 och hade hela tiden genererat stora positiva
kassafloden till moderbolaget Bewator AB. Omsittningen lag pa ett par hundra miljoner
och EBITDA pa ett tiotal miljoner. Men nu ville EQT silja Cale med motiveringen att
det i dagsliget ej fanns nagon uppenbar koppling mellan Cale och Bewators
verksamheter. Dirfor fanns det e heller nagra uppenbara synergieffekter som

rittfardigade en fortsatt sammanhallning av de tva bolagen.

Nir styrelsens beslut att silja Cale nadde Mellby Giérds dgare Rune Andersson beslét han
sig for att komma med ett erbjudande. Detta ansags dock av 6vriga styrelsen vara for lagt
varfor man anlitade en investmentbank med uppdraget att férbereda en forsiljning och
hitta en potentiell kdpare. Tillslut héjde dndd Rune Andersson sitt bud och en forsiljning
av Cale till Mellby Gird blev verklighet. Den stora vinst som Bewator dirmed realiserade
anvindes bla. till att omstrukturera verksamheter i England, i syfte att spara pengar.”

Man anvinde ocksa en del av kopeskillingen till att 16sa en del banklan.

Forvarv

Bewator gjorde totalt fyra forvirv under tiden fér EQT:s dgande. Alla vara respondenter
hivdar att Kastensson var en stor drivkraft bakom dessa forvary. Fran EQT:s sida siger
man att det alltid gar till viga pa det viset, d.v.s. att ledningen far relativt fria hinder att
identifiera lampliga uppkoépskandidater och sedan presentera dessa for styrelsen som

sedan slutgiltigt bestimmer. Dessa férvirv var:

Metric (Norge
Ett Metric-dgt distributionsbolag f6r Bewators produkter i Norge, Finland och Danmark.

Aptus AB
Ett produktbolag 1 G6teborg som bl.a. tillverkade bokningssystem for tvittstugor.

Antech A/S (Danmark)

Ett bolag i Danmark som bl.a. silde video6vervakningsprodukter.

Flexim OY (Finland)

Ett finlindskt bolag som tillverkade och silde passersystem och som kompletterade

Bewator i Finland.

7 Man kapade ca 40 miljoner av kostnader pa arsbasis i England.
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Formell styrning

EQT-dgda portfdljbolag styrs formellt av den, ofta redan innan utkOpet dr klart,
tirdigkomponerade styrelsen. Denna styrelse skall alltid besta av en majoritet av seniora
industrialister fran EQT:s nitverk. Ordférande skall vara en av dessa industrialister.
Stefan Glevén hivdar att det 4r mycket viktigt att industrialisterna dr oberoende av EQT,
d.v.s. att de inte dr anstillda av EQT. Styrelsens formella uppgifter dr bla. att vara
inbegripen i strategiska beslut samt forvirvs- och forsiljningsdiskussioner. Styrelsen har
ocksa den formella makten att avsitta VD:n och andra nyckelpersoner i ledningen, t ex

CFO.

EQT genomfor kontinuerlig kontroll av styrelse och ledning. Varje manad skickar
ledningen en ménadsrapport till samtliga berérda pa EQT for att uppdatera om aktuella

hindelser. Var tredje manad genomfér EQT en mer noggrann kontroll av ledningen.

Informell styrning

Pa EQT ir ett internt “dealteam” sammansatt som ar med fran hela processens fran
bérjan till dess slut. AP har det 6vergripande ansvaret och sedan plockas ett team ithop av
denne. Man sitter upp en aquisition plan som férvintas foljas hela vigen till exit av
bolaget. Enligt Glevén jobbar dessa team 1 en vildigt platt hierarki. Vi jobbar i team
runt AP, ingen storre hierarki”. ”Det finns dock en del rutiner som skall f6ljas.” Dessa

dealteam skickar ut en ligesrapport om PF till hela EQT-systemet varje manad.

Enligt Stefan Glevén dr nivan pa den informella styrningen inom bolag dgda av EQT
vildigt olika fran fall till fall. Dock sker mycket informell kommunikationen mellan
styrelseordférande, VD:n och EQT:s ansvarig partner (AP). Denna trio kallar Glevén f6r
“Trojkan”. Glevén hdvdar att 71 vissa bolag har styrelseordférande kontakt med VD
varje dag, 1 andra sker det mer sillan”. Mycket av kontakten mellan styrelse och ledning

handlar om strategiska beslut men ocksa ibland om mer vardagliga operationella fragor.

Kontakten mellan EQT och portféljbolagens ledning bygger dock oftare pa finansiell

expertis. Mycket av denna kommunikation sker mellan dealteamet pa EQT och CFO:n i
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portféljbolaget. Personer pa Associate-nivan pa EQT hjilper CFO:n med bla.
incitamentsprogram, finansiering och manads- och kvartalsrapporter. ”Det ar vildigt
mycket interaktion dir” enligt Stefan Glevén. "Man sitter inte med CFO:n och bollar

med siffror men att vara hands-on ar Viktigt”.80

Kastensson hade méinatliga moten med Fredrik Atting. Gunnar Palme hade diremot mer
frekvent kontakt med Kastensson. Vissa dagar skedde bara ett enkelt telefonsamtal dar
Palme ville informera sig om vad som skulle ske under dagen. Under andra perioder
skedde en mer strategisk diskussion, t.ex. under forsta aret under tiden for arbetet av den

uppdaterade affirsplanen.

Exit

Siemens hade sedan tidigare visat intresse att kopa ett bolag 1 sikerhetsbranschen. Dock
hade de flesta bolag jimnstora med Bewator av olika skil redan forsvunnit fran
marknaden under borjan av 2000-talet. Man gick da till EQT for att hora efter om
Bewator var uppe till f6rsiljning. Siemens var ute efter ett verksamhetsfokuserat bolag i
sikerhetsbranschen med en bred produktportf6lj och ett stort aterférsiljarnat. Detta var
precis vad Bewator var i slutet av 2005. And4 valde ledningen och EQT att presentera
Bewator som “work in progress” for Siemens. Man tinkte i led med att 7vi dr inte klara
med omstruktureringen, men vill Siemens betala fullpris i fortid sa lat dem”™. Sagt som
gjort si gav man Siemens ett pris i storleksordningen av det som man hade férvintat sig
att fa ut efter omstruktureringen av bolaget var klar. Efter att Siemens fétt tillgdng till
Bewators bocker och gjort den sedvanliga DD:n accepterades budet den 31:a november

och EQT limnade 6ver nycklarna till Siemens den 5:e december 2005.

80 Intervju med Stefan Glevén (2008)
81 Ibid (2008)
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Analys

I detta kapitel analyseras empirin for att forsika svara pa studiens forskningsfraga. Den valda
teoretiska referensramen anvinds for att analysera empirin. Analysen har gitt till pa foljande satt:
Initialt har forfattarna identifierat potentiellt virdeskapande faktorer genom att ga igenom empirin.
Sedan har en grundlig genomging av befintlig teori inom dessa omraden gjorts (fex. agent principal-
problemet). De faktorer som enligt befintlig teori har bekriftats vara virdeskapande har sedan

inklnderats i denna uppsats. De slutsatser som fastslis sammanfattas sedan i kapitlets slutdiskussion.

Empiri ..

Klara mal, tydlig horisont och tilamod

En av de tydligaste missuppfattningarna vi sjilva hade infor detta arbete var instillningen
att Private Equity bolag var en kortsiktig dgare och att denna strategi var ndgot som hade
en stark paverkan pa hur verksamheterna drevs. Under vara intervjuer framkom dock en
nigot annorlunda bild som vi anser vara en starkt bidragande faktor till varfér manga PE
investeringar blir lyckosamma. Bland annat gjorde Gunnar Palme jimférelsen mellan den

resultathorisont som EQT jobbar med jimfort med vad som oftast syns pa borsen.

Borsnoterade bolag lever idag med en tydlig kvartalsfokusering vilket enligt kritikerna
riskerar att fa bolagen att tappa fokus pa den langsiktiga utvecklingen. Bland annat har
Ericssons VD Carl-Henric Svanberg uttalat sig mycket skeptiskt till utvecklingen.
Forutom den stora arbetsinsats som krivs for att producera rapporterna menar
belackarna dven att systemet leder till kortsiktigt tinkande. Istillet for att jobba mot

lingsiktiga mal tvingas foretagsledningen till sndvt tinkande for att inte riskera att nista
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. e . 82 . o
rapport inte motsvarar marknadens forvintningar.” Detta dr ocksa ett orosmoment som

beskrivs 1 "Koncernchefen och dgarna”.

Som kontrast till borsbolagens kvartalsfokusering jobbar PE bolag generellt med en
horisont omkring 5-7 ar. Inom denna tidsperiod vill investerarna att portfoljbolaget skall
nd de mal som specificeras projektets Value Creation-Plan men innebyggt 1 strategin

finns daven foOrstielse for de medel som krivs for att nd milet. Vad detta innebar i1

praktiken dr att det finns en forstaelse for att ta stora och obekvima beslut som kanske
kortsiktigt leder till simre resultat men som lingsiktigt ger positiva effekter. Detta dr en
tydlig skillnad fran den kvartalsfokusering som boérsbolagen lever med, dir kritikerna
menar att fOretagen avstar fran att ta lingsiktigt vinnande beslut pa grund av de

kortsiktigt effekter detta skulle fa pa resultat- och borsutveckling.

I fallet med Bewator blir detta extra tydligt just dirfér att EQT stod som dgare under en
relativt kort tid. I den publika information som finns tillginglig kring affiren framkom att
bide omsittningsmissigt och resultatmissigt fanns igen storre skillnad pa bolaget vid
kopet och forsiljningen. Vi var dirfor inledningsvis skeptiska till om affiren verkligen
varit lyckosam. Men dven om mycket férindring genomférdes under tiden sa var det
mesta av detta langsiktiga forindringar som inte hann fi genomslag pé siffrorna. Det
som framkommit under vara intervjuer visar dock att detta var helt enligt plan och vad

man gjorde var att bygga en organisation som skulle sta stark nagra ar framat.

Vi anser att det forhallningssitt med vilket EQT planerade Bewators utveckling pa ett
mycket bra sitt Overensstimmer med teorin som fors fram i det sia kallade
koncernchefsperspektivet. For det forsta ar EQT en verksamhetsutvecklande dgare som
mycket tydligt gar in och forsoker skapa tillvaxt 1 sina investeringar. Samtidigt ar EQT
tydliga med ndr dessa férvintningar skall vara uppfyllda vilket i det aktuella fallet gjorde
att bolagets ledning kinde foértroende att satsa pa langsiktigt vinnande beslut och
strategier. Aven om de i det korta perspektivet inte hade speciellt positiv inverkan.
Exempelvis kan nimnas den omdefiniering av bolaget som gjordes, vilket visserligen i
princip bestimdes 6ver en lunch. Men att genomféra en sadan process i praktiken ar

naturligtvis nagot som bade tar lang tid och kostar pengat.

82 Dagens Nyheter 2007-10-18
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Det finns dven flera andra omraden dir EQT:s styrning paminner om
koncernchefsperspektivet. Har kan niamnas att bolaget tillhandahéller den “pool” av
seniora industrialister som bidrar med verksamhetskunnande och att bolaget fick kapital
som kunde investeras i den horisontella virdekedjan (bland annat efter forsiljningen av
Cale Access). Sen var Bewator visserligen inte borsnoterat di EQT tog Gver som dgare sa
den verklighet dir hilften av tiden liggs pd att prata med stillféretridande dgare vilken
beskrivs i “koncernchefen och dgarna” dr pa ett sitt inte applicerbar. Samtidigt ar det
viktigt att konstatera att eftersom endast ett fatal dgare var inblandade, kunde VD Bo

Kastensson ligga nistan all sin tid pa organisationen och bolagets utvecklande.

Sammantaget gbr detta att vi pa manga omriden tycker oss se den balans mellan
aktiedgarvirde, aktiedgarstyrning och koncernchefsperspektivet som Brodin et al
efterlyser 1 Koncernchefen och dgarna. Vi anser dven att denna balans varit en avgorande

nyckel till framgangen och saledes en virdeskapande faktor i fallet.

Konsten att linka dgarnas och ledningens intresse

Som vi har sett i modern foretagsledning, r ett stort problem separationen mellan
dgande och ledning, vilket ger upphov till det sa kallade agent-pincipal problemet. Tva
l6sningar finns pa detta problem, 6vervakning och koordinering av dgares och lednings

intressen. Det senare problemet l6ses oftast med ett incitamentsprogram.

EQT kallar sitt incitamentsprogram (som man tillimpar i portfdljbolagen) t6r Management
Participation Program (MPP). Programmet gar ut pa att ledning och styrelse skall vara
ckonomiskt intresserade av att fOretaget gar bra d.v.s. att virdetillvixten i bolaget blir sd
hég som mojligt. Med EQT:s MP-program sammanfaller dgarnas vinstintresse med
ledningens och de ”oberoende industrialisterna” i styrelsens dito. Som Stefan Glevén

uttrycker det: "Manniskor dr valdigt rationella med den egna planboken.”

Aven minga bérsbolag har niagon form av incitamentsstruktur fér ledningen, dock finns
nigra markanta skillnader mellan de mer traditionella incitamentsprogrammen och de
som anvinds av PE-bolag. I EQT:s portfoljbolag dr det obligatoriskt for ledning och

styrelsemedlemmar att investera en relativt stor andel av sitt personliga kapital i bolaget.
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Tillsammans med det faktum att portfoljbolagen 1 stort sett alltid ar tungt belanade, och
darmed riskerar att sittas i konkurs vid daliga tider, skapar detta en extremt riskfylld
investering for styrelse och ledning. Dessutom lases detta kapital tills det att en
forsiljning sker av portfoljbolaget da utfallet av forsiljningsresultatet bestimmer exakt
hur mycket MPP-medlemmen far tillbaka av sitt investerade kapital. I vissa borsbolag ar
styrelsemedlemmar och ledning visserligen ocksa deligare men skillnaden dr ofta
storleken pa det investerade kapitalet. Ocksa det faktum att det ar betydligt enklare f6r en
deldgare 1 ett borsbolag att silja sin andel inom en relativt kort tidshorisont, nagot som e¢j

ar mojligt i ett PE-dgt portfoljbolag, ér en stor skillnad.

I manga borsbolag dr ocksa incitamentsprogrammen en del av den kompensation som
ledning far for sitt arbete och saledes forlorar dessa individer inga stora summor om
bolaget skulle ga simre dn forvintat, nagot som dock kan ske 1 PE-dgda portfoljbolag. (se
graf pa s. 41). Ytterligare ett viktigt attribut pa styrelseincitamenten 1 EQT:s styrelser
verkar vara att de sia kallade “Industrialisterna” har ytterligare incitament dn enbart
monetira sidana. Palme uttryckte det som att det viktigaste f6r honom var inte att tjina

pengar utan att ’skapa virde och nyttig férindring.”

Skillnaden mellan de bonusavtal som manga bérsbolag anvinder, dvs. en grundlén plus
en viss andel av den arliga vinsten, och EQT:s MP-program ar som tidigare namnt att
ledningen har dr med pa den eventuella nedsida som bolaget kan hamna i. D.v.s. om
bolaget gar simre dn férvintat kan ledningen forlora en del av sina investerade pengar.
Detta fir som en ytterligare foljd att ledningen i EQT:s portfoljbolag blir mindre
intresserade av att ta Overdrivna risker da de i negativt utfall riskerar att forlora en
signifikant del av sitt investerade kapital. I mer traditionella bonusprogram finns det
ingen eller vildigt liten nedsida f6r medlemmarna av bonusprogrammet. Storre
sviangningar i aktiekursen ger stérre chans till ett godartat bonusprogram. I ett sadant
bolag kan det siledes finnas ett osunt intresse fran ledningens sida att ta Overdrivna risker

for att pa det sittet Oka chansen att viardet pa bonusprogrammet blir sa stort som méjligt.

I korthet kan man sdga att EQT:s MP-program skiljer sig frin publika bolags

incitamentsprogram pa minst fem satt:
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1. Nivan pa den investering som gors av styrelse och ledning ir i de flesta fall
manga ganger storre an i normala incitamentsprogram.

2. Medlemskap och investering i detta program dr obligatorisk savdl for
Industrialisterna som for ledningen.

3. Private Equity-dgda portfoljbolag ar i stort sett alltid tungt belinade vilket 6kar
risken f6r konkurs och dirmed férlust av stora delar av det investerade kapitalet.

4. Vid noll vardetillvixt i portféljbolaget gor ledningen, tills skillnad frin i normala
fall, indd en forlust pa sitt investerade kapital.

5. Kapitalet dr bundet den tidsperiod det tar att stbpa om portfoljbolaget och att

sedan fa till en forsaljning.

MP-programmet uppfyller dven ytterligare en viktig uppgift. Nar EQT gor sitt avgérande
investeringsbeslut undersoker man ledningens investeringsvilja. Detta gérs pa grund av
tva orsaker. Dels for att testa ledningen péa hur sikra de dr pad att bolaget ir ett bra kop
och dels for att testa ledningen hur villiga de dr att stanna kvar i bolaget efter ett
eventuellt utkép. Har en medlem av ledningen och MP-programmet vil belanat
sommarstugan och kopet dr genomfort dr det betydligt svarare att limna fOretaget f6r ett

eventuellt battre karridrerbjudande.

MP-programmets tre virdeskapande effekter

Det torde alltsa vara klarlagt att MP-programmet har minst tre viktiga virdeskapande
effekter. Den fOrsta effekten och den mest uppenbara dr att dgarnas, styrelsens och
ledningens intresse sammanfaller med varandra vilket dirmed uppfyller en av 16sningarna
pa agent principal-problemet. Den andra virdeskapande effekten dr den signalering som
ges 1 hur potentiellt lyckosam utkopet egentligen kan tinkas vara. Signaleringen uppstar
ur ledningens villighet, eller ovillighet, att investera sitt eget kapital i fOretaget och
foreligger darfor att ledningen i det tilltdnkta portfoljbolaget kan tinkas ha privat
information om bolaget innan en eventuell investering dr i hamn. Den tredje
virdeskapande effekten dr att ndr ledningen vil har investerat sitt privata kapital i
portféljbolaget har en viss inlasningseffekt uppstatt, da det genast blir betydligt svarare

for ledningen att laimna bolaget och fa ut sina investerade pengar.
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Den informella styrningen av portféljbolagen

- Nytt och koncentrerat agande skapar aktivitet och professionalitet

Under tiden vi undersokt fallet Bewator har vi upptickt att EQT eller styrelsen 1 hogsta
grad varit involverad av den dagliga driften av bolaget. Pa basis av detta tycks det som att
det finns ett antal fundamentala skillnader mellan EQT:s bolagsstyrning och mer
traditionell sadan. Skillnaderna uppkommer genom vildigt koncentrerat dgande och
bestir 1 den informella styrningen av bolaget, dvs. styrning som inte sker direkt pa

styrelsemoten.

Trojkan

Den forsta kategorin av dessa skillnader dr den Gvergripande strategiska diskussion som
kontinuerligt férdes inom den si kallade trojkan, d.v.s. mellan VD, styrelseordférande
och ansvarig partner pa EQT. Det unika med trojkan ar tvafaldig. Dels var interaktionen
extremt frekvent, sirskilt den diskussion som férdes mellan Gunnar Palme och Bo
Kastensson. Dels var den ovanlig pa det sitt att alla tre parter i trojkan hade samma
drivkraft eller motivation, alla tre var direkt eller indirekt deldgare i bolaget och didrmed

intresserade av att virdetillvixten i Bewator blev sa stor som méjlig.

I denna trojka fanns Fredrik Atting, ansvarig partner pa EQT. Atting hade tillgang till ett
dealteam hopsatt av honom ur EQT:s interna resurser. Via detta dealteam och via sin
hégt uppsatta position i EQT hade Atting ett extremt brett nitverk av resurser att
konsultera nir behovet férelag f6r Bewator. Gunnar Palme i sin tur hade ocksa ett brett
nitverk, mangarig erfarenhet fran svenskt Niringsliv och ”mycket goda generella
managementkunskaper”. Dessa hjilpmedel kom till nytta fér Bo Kastensson via den
frekventa dialog som foérdes inom trojkan, sirskilt under utarbetandet av den

uppdaterade affirsplanen och under omprofileringen av Bewator.

Denna frekventa ’hands on”-metod bidrar pa tva sitt till virdeskapande. For det forsta
blir denna trojka en utmarkt kanal fér att 6vervaka vad som sker i portféljbolaget.
Genom att bade ansvarig partner pa EQT och styrelseordféranden intresserar sig f6r den
dagliga driften av portféljbolaget och pga. att alla tre personer i trojkan har samma

motivation minskar mojligheten fér tjinstemannastyre av bolaget. Detta informella
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styrelseskick blir alltsa ytterligare en losning pa Gvervakningsproblemet inom principal

agent-problemet.”

Den andra virdeskapande effekten av trojkan ir den ansvarige partnerns (Fredrik Atting)
och styrelseordférandes (Gunnar Palme) insikter och strategiska kunskap som pi ett
effektivt sitt férmedlades genom denna frekventa interaktion. Som Macus har funnit har
en sadan frekvent informell dialog mellan VD och styrelsemedlemmar en virdeskapande
effekt genom att ett friare informationsutbyte gor det littare fOr styrelsen att halla sig
insatt i bolagets forehavanden och pa det sittet far ledningen storre tillgang till styrelsens

kunskap och professionella nitverk.

Storskalighet inom finansiell expertis

Den andra av dessa skillnader i bolagsstyrningen ar att dgaren (i det hir fallet EQT) har
varit ytterst inbegripen i den finansiella biten av styrningen av portféljbolaget. I fallet
Bewator har man bl.a. hjalpt till med att virdera tinkta uppkopsbolag. Nagot som man i
egenskap av att vara ett bolag som lever pa att virdera och rekvirera bolag givetvis har
tillricklig expertis i. En annan kategori som man bistatt CFO Charlotte Holmlund med
har varit kontakter med banker angidende upplaning. Detta omride ir av naturliga skal
innu ett omrade som EQT i egenskap av att vara ett PE-bolag excellerar i. EQT har
goda forbindelser med manga banker dir man tidigare gjort upplaning som en del av
andra portfoljbolags finansiering. Holmlund upplevde att EQT hade férmaga att inte
bara fa tillgang till stora krediter men ocksa till bra férmaner. Holmlund upplevde att

denna hjilp var det som EQT kunde hjilpa Bewator med mest.

EQT innehar alltsa finansiell expertis som man sedan bistar sina portfoljbolag med utan
nagon kostnad for bolaget. Man fungerar i praktiken som en finansiell konsultfirma med
den skillnaden att EQT har sa bra insyn i portféljbolaget att man kan tidnka sig att de i
manga fall ger bittre konsultation 4n vad traditionella konsultfirmor skulle kunna gora.
Detta sitt att centrera finansiell expertis inom EQT och att sedan portionera ut den vid

behov till sina portfoljbolag mojliggdr 1 praktiken en storskalighetsfordel i relation till ett

85 Den andra I6sningen pa principal-agent-problemet, d.v.s. att sammanfdra parternas intresse, 10stes
effektivt genom likriktning av incitament som en f6ljd av MP-programmet.
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fristaiende bolag med mindre professionella dgare. Detta ser vi som en starkt bidragande

faktor till virdeskapande.

Overvakning

Under tiden for EQT:s dgande av Bewator skickade ledningen varje manad en rapport till
EQT innehallande uppdatering av vad som skett under den gangna manaden. Var tredje
manad gjordes en mer grundlig genomgang av dels vad som skett i Bewator men ocksa
en genomgang av ledning och styrelse. Denna genomgéing skedde i syfte att uppticka
eventuella samarbetsproblem mellan individer inboérdes i ledningen och styrelsen men
ocksa for att unders6ka samarbetsvilligheten mellan ledning och styrelse. Denna
genomgang av hur bolaget styrs med rapporter ser vi som ett forsok att pa ytterligare ett
sitt reducera agent principal-problemet. Genom att “6vervaka” med rapporter pa detta
siatt minskar man chansen att Bewators styrelse eller ledning agerar i egen sak istéllet for i

Bewators dito.

Intraprendrskap

Ytterligare en virdeskapande faktor vi har sett tillkomma efter EQT:s Overtagande av
Bewator var att den férlorade intraprendriella adra som en gang fanns i bolaget aterkom.
Kastensson uttryckte det som att ingen tidigare dgare, inklusive den senaste (dvs. Mellby
Gard AB), hade sett den stora potential som fanns i Bewator. Fram till f6rsiljningen till
EQT och en bit efterat var Mellby Gard forsiktig med att tillféra nya resurser och att
dirmed potentiellt infria den potential som Kastensson ansag fanns fér Bewator.
Kastensson fick med EQT som dgare mycket friare hinder att géra vad han ville,

inklusive att férvirva bolag och dirmed stopa om bolaget i ritt riktning.

Hur vil 6verensstimmer resultaten med teori pa omradet?

Vira resultat att den sd kallade trojkan skulle vara en virdeskapande faktor stimmer val
med t ex Baker et al. (1989) som hivdar att PE-foretagens nitverk och egen expertis kan
bidra med hjilp i strategiska beslut men ocksa i mer vardaglig miljé. Var slutsats att
trojkan skulle kunna spela en 6vervakande roll stods av t ex De Angelo et al. (1984) som

hivdar att PE-foretaget innehar exceptionell kunskap att 6vervaka portféljbolag p.g.a. att
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de genomfor numerira Overtaganden arligen. I det hir fallet skulle det alltsa betyda att
Fredrik Atting, i egenskap av att ha varit ansvarig partner i flera tidigare portfoljbolag
skulle ha skaffat sig en 6verlidgsen férmaga att ”6vervaka” styrelse, VD och 6vrig ledning.
En ytterligare tanke skulle kunna vara att effekten forstirks genom att det ar troligt att

”’de 6vervakade” kinner till detta.

Aven vir slutsats att EQT:s formaga att férhandla med kreditinstitut om lanevillkor och
linekvantiteter ser ut att ha stod i den befintliga teorin pa omradet. T.ex. Frankfurter
(1992) havdar att sa ar fallet p.g.a. att PE-bolag i allmidnhet ar frekventa lantagare med
rykte om sig att alltid uppfylla sin del av kontraktet. Bankerna har saledes starka skil att
erbjuda bra villkor dérfor att de vill ha PE-féretaget som aterkommande kund. Dessutom

existerar mojligheten till bra lanevillkor darfor att PE-bolag dr goda aterbetalare.

Att alla rapporter som skickades frain Bewator ut 1 systemet till EQT skulle vara en bra
16sning pa agent principal-problemet har visat sig finna stéd i nationalekonomisk agent
principal-teori. Desto mer Overvakad ledningen har skil att uppleva sig desto mer
bendgen blir den att uppehilla sig fran att spendera fOretagets resurser pd sig sjilva,
vinner eller familj alternativt att ta Gverdrivna risker som ej ligger 1 dgarnas (EQT:s)
intresse. Det finns madnga som hdvdar att stor del av problemen i den nuvarande
finansiella krisen har uppkommit genom att investmentbankerna ej har varit tillrickligt
genomlysta av dess dgare sa att ledning och anstillda dirmed har haft méjligheten att ta
alldeles for stora risker alternativt bemyndigat sig sjilva alltfér stora 16ner eller bonusar.
Med mer 6vervakning tycks EQT haft kontroll pa Bewators ledning, oavsett om detta

var syftet med rapporterna eller ej.

Slutligen ser vi att den existerande teorin pa amnet intraprenérskap84 stodjer var
uppfattning att det faktum att Bewators ledning fick friare hinder som i sin tur medférde
en frigivning av den himmade intraprendrskap och tillvaxtlusta som linge hade grott

men inte latits blomma édr en starkt potentiell virdeskapande faktor.

Fokus

Det hela kan lita som en managementklyscha men sisom framkommit tidigare i

uppsatsen sa lyckades bolagets ledning enligt egen utsago att tillsammans med EQT att i

8 Berg Gottschalg, (2005)
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princip skapa ett helt nytt bolag under den relativt korta tid man stod som dgare.
Parkeringsdelen med ”Cale Access” sildes av och en rad uppkép genomférdes inom
omradet “access security”’. Detta gjorde att Bewator dels var ett mer renodlat och
littanalyserat uppkopsobjekt men dven att bolagets verksamhet 1 hogre utstrickning

befann sig inom ett affirsomrade med positiva framtidsutsikter.

I vara intervjuer har det dock framkommit fokusering vid forsiljningstidpunkten fanns
mer pi pappret in i praktiken. Aven om bolag med samma inriktning képts in och
sidoverksamheter salts av aterstod mycket arbete med att faktiskt integrera de olika
verksamheterna och delarna. Men eftersom det var Siemens sjilva som aterkom och ville
kopa bolaget satt EQT och 6vriga dgare 1 en mycket god férhandlingsposition. Bolaget
hivdar att man var tydliga med sin vision men dven med att poangtera att hela projektet
var ett sa kallat "work-in-progress”. Trots detta var bolaget till salu men detta byggde pa

att koparen var beredd att betala priset for det fardiga resultatet vilket ocksa skedde.

Gillande denna utveckling gar det att dra paralleller till Butlers teorier om varfér PE
bolag ofta lyckas bittre dn traditionella investerare. Dels har EQT satsat pa att utveckla
bolagets verksamhet och i denna process har man aktivt forberett organisationen for
tillvixt. De har dven varit tilmodiga gillande hur snabbt investeringen skulle utvecklas
(enligt plan), men ndr tillfallet vil dok upp var bolaget dven mycket starka férhandlare.
Sammantaget g6r detta att vi drar slutsatsen att EQT som dgare i sig varit en

virdeskapande faktor 1 det aktuella fallet.

Timing

Ytterligare en aspekt som inte gar att bortse fran dr den timing som EQT far sigas ha
haft med detta projekt. Problemet med denna del i affiren dr dock att det dr svart att
avgbra om dessa delar var en effekt av faktiska bedomningar eller mer ett tursamt
sammantriffande. Det gar dock inte att bortse fran att det tidsmissiga utfallet av
hindelserna paverkats mycket positivt av den konjunkturmissiga utvecklingen i

omvirlden samt konsolideringen och tillvaxten pa marknaden for sikerhetsprodukter.

Marknaden f6r sdkerhetsprodukter och tjanster fick ett enormt uppsving i kdlvattnet av

terroristdiden den 11:e september 2001. Férutom en stark Okning av efterfrigan pa
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sikerhetspersonal skapade det fokus pa sikerhetsfragor som uppstod naturligtvis dven ett
okat behov av produkter inom denna genre. Bewator med sin linga historik och

erfarenhet inom detta omréide stod vil positionerat for att dra nytta av denna utveckling.

Denna boll var redan i rullning vid EQT:s 6vertagande och bidrog sikerligen starkt till
att man frain EQT:s sida bedémde framtidsutsikterna som goda. Diremot tyder
avsaknaden av Ovriga intressenter pa att de stora spelarna inom detta omrade vid

tidpunkten dnnu inte hunnit positionera sig for att dra nytta av férindringen.

En annan viktig aspekt var forstas den konjunkturmassiga utvecklingen som kom att
péaverka bade tillvixt och virdering och som vi anser starkt bidrog till det positiva utfallet
av affiren. 2002 befann sig storre delen av virlden i en ligkonjunktur diar ekonomin var
kraftigt paverkad av sviterna efter “dot-com” kraschen och de chockvigor som drog
genom virlden efter tidigare nimnda terrorist dad aret innan. Under tiden som EQT
kom att sta som dgare utvecklades dock virldsekonomin positivt och de flesta indikatorer
pekat uppat. Den virdering som gjordes da Siemens slutligen képte Bewator paverkades
naturligtvis extremt positivt av att tillvaxtsiffrorna vid tidpunkten sag betydligt mer

positiva ut 4n da EQT tog 6ver bolaget.

Aven det faktum att Siemens tog ett strategiskt beslut att bli en signifikant aktér pa denna
marknad var naturligtvis mycket avgérande. Hade sa inte skett dr det inte alls sakert att
affiren blivit lika lyckosam f6r de olika parterna dd antalet potentiella industriella képare
trots allt dr relativt begrinsat. Denna utveckling édr naturligtvis paverkad av olika
omvirldsfaktorer sasom konjunktur och tillvixtpotential samtidigt som den dven
innehaller en mycket avgorande faktor som i princip ar helt omoijlig att f6rutspa. Beslutet
bygger i grunden pa att viktiga beslutsfattare inom Siemens bestimde sig for att detta var
ett intressant segment och att Bewator var en bra kandidat. Aven om dessa beslut ir
paverkade av tidigare nimnda faktorer finns dven en subjektiv faktor av hur dessa
individer bedomde méjligheterna. Gillande utfallet gar det dock att konstatera att

besluten spelade EQT och dvriga dgare 1 hinderna.

Denna avslutande del dr dock inget som tydligt framkommit under intervjuer men da vi
suttit och analyserat processen och satt hela affiren i perspektiv till utvecklingen i

omvirlden kan vi konstatera att EQT:s timing varit sillsynt skicklig eller tursam
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beroende pa hur man viljer att tolka. Vi anser darfor att det har varit en viktig och
virdeskapande faktor dven om det gar att diskutera om den varit medveten eller

omedveten.

Slutdiskussion

Med hjilp av en studie av ett investeringscase har vi i denna uppsats lyckats presentera
ett antal faktorer som starkt bidrar till virdeskapande i PE-féretags portfoljbolag. Till
skillnad fran vad som verkar vara den raidande mediabilden, d v s att PE-bolag frimst
skapar viarde med hjilp av “finansiellt trolleri” med balansrikningen, har vi idag
uppfattningen att de viktigaste faktorerna istallet ar sidana som paverkar den organiska
tillvixten till mycket storre grad dn vi tidigare trott. Detta mal nas dels genom att ha ett
lingre perspektiv dn den kvartalshysteri som rader i vissa borsnoterade bolag och dels
genom att ha en bolagsstyrning som likriktar alla intressenters intressen och som frimjar
kommunikation och kunskaps- och nitverksutbyte. Denna insikt strider helt och hillet
med den mediabild som ges av PE-bolags bolagstyrning. Bilden av PE-bolag som
kortsiktiga klippare och som virdeférstorare har i var analys inte bara visat sig vara
osann, Vi har t o m lyckats pavisa raka motsatsen , d v s att PE-bolags
bolagsstyrningsmodell och investeringshorisont dr langsiktig och i flera avseenden hogst

bidragande till virdeskapande.

Forslag till vidare forskning

Aven om vi ir relativt sikra pa att vara slutsatser giller f6r EQT och dess portféljbolag
kan vi ej med fullstindig sidkerhet siga att sa ér fallet f6r hela branschen. For att kunna
faststilla denna studies slutsatser som generella f6r hela Private Equity-branschen behdvs

darfor fler fallstudier.
Vidare vore det intressant att underséka huruvida det finns bolag, ¢j knutna till Private

Equity, som arbetar med samma extrema incitamentsutjimning som vi har funnit vara

vanlig i PE-branschen. Om sa ir fallet torde det beligga vara slutsatser dnnu mer.
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Elektroniska kallor

Dagens Nyheter — Ericsson vill slippa kvartalsrapporter
http://www.dn.se/DNet/jsp/polopoly.jsp?a=705919

Financial Times - 3i quits early-stage investments
http://www.ft.com/cms/s/0/b64a1578-f9¢6-11dc-9b7c-
000077b07658,dwp uuid=d1245916-4f9¢-11da-8b72-0000779¢2340.html

SVCA — Svenska Riskkapitalféreningen (2008)

WWW.SVCaA.S€

EQT:s hemsida
www.eqt.se
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Investor AB:s hemsida

www.investorab.com

Seimens AG:s hemsida

www.siemens.com

Muntliga killor

Glevén, Stefan — Associate, EQT, Stockholm 2008

Holmlund, Charlotte — CFO, Bewator, Stockholm 2008

Kastensson, Bo — VD, Bewator, Stockholm 2008

Palme, Gunnar — Styrelseordférande, Bewator, Stockholm 2008

Séderblom, Anna - Doktorand, Handelshogskolan 1 Stockholm, Stockholm 2008

Winelof, Mikael — Marknadschef, Bewator, Stockholm 2008
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Bilagor

Bilaga 1. Natverket med EQT:s industrialister:

Ole Andersen Denmark
Gunnar Asp Sweden
Percy Barnevik, ex Astra Zeneca Sweden
Erik Belfrage, SEB Sweden
Ulf Berg Switzerland
Bo Berggren, ex Stora Sweden
Bengt Braun, Bonnier Sweden
Gunnar Brock, Atlas Copco Sweden
Rolf Classon Sweden

Claes Dahlbick, former Chairman and CEO of Sweden
Investor

Rolf Eckrodt, ex Mitsubishi Motors, ex Germany

DaimlerChrysler

Dr. Harald Einsmann, ex Procter & Gamble Germany
John Evangelides, ex HSBC England
Peter Fagernis, ex Pohjola Finland
Arne Frank Sweden
Dr. Peter Grafoner, ex Linde Germany
Christer Granskog Finland
Gunnar Gremlin, ex SKF Sweden
Bengt Halse Sweden
Kurt Hellstrém Sweden

Dr. Claus Dieter Hoffmann, ex Bosch Group Germany

Totben V Holm Denmark
Svend Holst-Nielsen, ex Unilever Sweden
KohBoonHwee, Singapore Airlines Greater China
Urban Jansson, ex Ratos Sweden
Tuve Johannesson Sweden
Hasse Johansson Sweden
Staffan Josephson, ex Pharmacia Sweden
Sven Kallstenius Sweden
Sune Karlsson Sweden
Hans-Peter Keitel, ex Hochtief Germany
Karsten Knudsen Denmark
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Steffen Kragh
Adolf Kretzer, ex Electrolux

Thomas Kung, Atlas Copco China

Lasse Kurkilahti

Timo Leinild, ex Perlos
Robert Lewis, ex GE

Mikael Lilius, Fortum

Dr. Claus Lowe, ex JP Morgan
Goran Lundberg, ex ABB

Goran Lundqyist, ex Absolut Vodka

Sir Francis Mackay

Palle Marcus, ex Danisco
Giulio Mazzalupi

Séren Mellstig

Peter Moller, Cardo Door
Bjarne Mumm, Ahléns AB
Egil Myklebust, ex Norsk Hydro
Peter Nilsson

Hans-Olov Olsson

Leif Ostling, Scania
Gunnar Palme

Qin Peng, Danone China

Henning Kruse Petersen, Nykredit

Jan Reinds

Tommy Rengman, ex Volvo Trucks

Kai-UweRicke
C.W Ros, ex Ericsson

Massimo Rossi, ex Swedish Match

Gunnar Rustad, ex Aker
Anders Scharp, Saab
Gerd Schulte

Johan Siberg, ex Ericsson
Peter Sjostrand

Ake Skeppner, ex Thule
Vagn Sorensen, Austrian Airlines
Kari Stadigh, Sampo
Sven Stork, ex Electrolux
Hans Straberg, Electrolux
ChristenSveaas, Kistefos

Bjorn Svedberg, ex Ericsson

Teppo Tabermann, ex Kansallis Bank

Denmark
Germany
Greater China
Finland
Finland
USA
Finland
Germany
Sweden
Sweden
England

Denmark

Sweden
Sweden
Sweden
Norway
Sweden
Sweden
Sweden
Sweden
Greater China
Denmark
Norway
Sweden
Germany
Sweden
Sweden
Norway
Sweden
Germany

Sweden

Sweden
Denmark
Finland
Sweden
Sweden
Norway
Sweden

Finland
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Heikki Takanen Finland
Jorma Terentjeff, ex JOT Automation Finland
Horst Thaler, ex-Feldmihle Germany
Barbara Thoralfsson Norway
Kaj Thorén, SKF Sweden
Tore Thorstensen, Plantasjen Norway
Michael Treschow Sweden
Paul Tsai, Tsar&T'sai Greater China
Jan von Haeften, ex Metro Germany
Claes von Post Sweden
Lars Wallberg, ex Brukens Thermotreat Sweden
Peter Wallenberg Jr, Grand Hotel Sweden
Jacob Wallenberg, Investor Sweden
Peter Wallenberg, Investor Sweden
Steen Weirsoe Denmark
Per Wejke, ex Allgon Sweden
Hans Werdelin, ex Sophus Berendsen Denmark

Kalla: www.eqt.se
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Bilaga 2. Den initiala intervjumallen

Vi vill stilla fragor om:

Hur gick styrningen av Bewator till? Dvs:

Vem/vilka var ansvariga pa EQT:s sida?
Hur sag styrelsen ut efter Gvertagandet?
Tillsittningen av Bewators ledning, hur gick den till?

Hur ser EQT pa agent/principal-problemet ?

o Sig man till sa att ledningen fick dgarandel/optioner i Bewator?

o Ser man négra andra sitt att motivera ledningen?

o Skedde niagon annan kontroll av ledningen dn den via styrelsen?

Hur sag de informella beslutsvigarna ut via EQT-styrelse-ledning?

Vilka strategiska beslut var EQT inblandade i? Dvs:
e Vilka operativt strategiska atgirder genomférdes i Bewator efter EQT:s

overtagande? Tex:

(@]

o O O O

Kostnadsreduceringsprogram

Minskning av sysselsatt kapital

Forindring av ledningsstruktur och organisationsschema
Forsiljning av perifer affirsverksamhet

Kop av externa verksamheter

e Var EQT inblandad i besluten bakom dessa atgarder?

e Och 1 sa fall hur och via vilka styrkanaler som dessa beslut togs

implementerades genom?
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