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1. Inledning

1.1. Forskningsomrade

Private equity-industrin har karaktiriserats av en mycket stark tillvixt det senaste decenniet (Kaplan
& Schoar 2005). Totalt uppgar skulderna i private equity-branschen till nira en biljon dollar, det vill
siga till ett belopp 6verstigande virdet av subprime huslinen i USA som utloste den globala

finanskrisen (Carlbom, 2009).

Finanskrisen har emellertid drabbat private equity-branschen genom en stagnerad kreditmarknad
varpa efterfragan for portfoljbolagen avtagit och aktiviteten inom private-equity industrin mattats av.
Samtidigt har portfoljbolagens ekonomiska situation férvirrats (Carlbom, 2009). I media har private
equity-industrins tillvigagangssitt till stor del kritiserats under senare tid, samt beskyllts for att
skuldsitta gedigna bolag for att sedan inte finnas tillhands nir bolagen drabbades av krisen, (Schultz,

2000).

Generellt anses riskkapitalbolag ofta vara mer engagerade och aktiva i sina investeringar till skillnad
fran traditionella institutionella dgare (Hellman & Puri, 2002). Likasa innehar private equity-bolagen
ofta en stor dgarandel i portféljbolagen och kan foljaktligen paverka bolagen genom formell saval
som informell styrning for att skapa virde till aktiedgarna (Fenn et al, 1995). Med anledning av
krisens inverkan pa private equity-branschen, samt att industrin sigs karaktiriseras av aktivt agande
torde den nya marknadssituationen avspeglas i hur det enskilda private equity-bolaget styr

portféljbolagen. Av denna anledning vore det intressant att titta pa narmare pa detta omrade.

Eftersom krisens inverkan pa styrmekanismer ér ett timligen nytt samt outforskat omrade, har det
inte statt att finna forskning som ber6rt hur krisen har inverkat pa private equity-bolagets styrning av
portféljbolagen. Tidigare forskning som bedrivits inom omridet har frimst behandlat hur agent-
principal problematiken mellan entreprenéren och riskkapitalbolaget skall 6verbryggas (Hellman,
1998), samt hur private equity skapar viarde (Leslie & Oyer, 2008). Det skulle dirav vara av intresse

att undersoka hur private equity-bolagets styrning av portféljbolagen paverkats under finans krisen.



For att utreda detta fenomen narmare kommer en kvalitativ fallstudie att utféras pa private equity-

bolaget Accent Equity Partners (hddanefter Accent).

1.2 Syfte

Genom en kvalitativ fallstudie av relationerna mellan Accent och tva av dess portfoljbolag syftar

studien till att besvara f6ljande fragestallning:

o Har Accents styrning av portfoljbolagen forindrats till foljd av finanskrisen?
o Om sd dr fallet pa vilket stt har styrningen fordndrats?

Inom ramen fér denna fragestillning avses att dven att identifiera formella samt informella

styrningsférandringar, vilka framtritt till f6ljd av finanskrisen.

1.3 Definitioner av begrepp

Nedan definieras begrepp centrala for studien for att klargéra studiens utgangspunkt samt undvika

misstolkningar.

1.3.1 Finanskris

Finanskrisen avser den internationella finanskrisen samt efterféljande recession som drabbat storre
delen av virlden sedan sommaren 2008. Den internationella finanskrisen orsakades av den
amerikanska kreditkrisen, vilken hdrstammar ur problem inom den amerikanska bolanemarknaden.
Tvivelaktiga amerikanska bolian paketerades i finansiella produkter och saldes 6ver virlden. Nir
virdet pa dessa osikra tillgangar uppdagades under 2007 och 2008 skapades en kreditosikerhet,

vilken ligger till grund f6r den internationella finanskrisen (Rosen, 2008).

1.3.2 Private Equity

Riskkapital utgor ett samlingsbegrepp for investeringar i bolags egna kapital, vilka avser investeringar
1 bade noterade samt onoterade bolag. De riskkapitalinvesteringar som sker i onoterade bolag
benimns private equity. Det finns tvd kategorier av private equity-bolag: Venture capital respektive

buyout-bolag. Venture capital avser investeringar i mindre samt medelstora tillvixtféretag som



befinner sig 1 sadd-, uppstarts- eller expansionsfaserna, vilka karaktiriseras av svaga kassafloden.

Buyout avser investeringar i mogna bolag som kinnetecknas av starka kassafloden (SVCA, 2008).

1.3.3 Styrning

Ur ett brett perspektiv definieras begreppet styrning till att inkludera samtliga handlingar vilka avser
att styra, begrinsa, influera samt motivera en individ eller grupp i syfte att uppna forutbestimda mal
(Das, 19806). Styrning dr den process genom vilken befattningshavare influerar andra individer 1 en

organisation att implementera organisationens strategier (Anthony & Govindarajan, 2003)

1.4 Avgrinsningar

I syfte att erhalla en djupgdende studie har vissa avgrinsningar gjorts. Studien ar genomford pa ett
private equity-bolag samt tva portféljbolag, varfér iakttagelserna inte dr generaliserbara for hela
private equity-branschen. Likasa dmnar studien undersoka styrning under 2008 ars finanskris, varpa
studien inte behandlar tidigare finanskriser eller annan tidsperiod. Med finanskris avses darfor den
finansiella utveckling som inleddes under sommaren 2008 och sedan gav efterverkningar under ar
2009. Dirav begrinsas studien till denna period. Accent investerar endast i mogna bolag och darmed
inkluderas inte andra riskkapitalinvesteringar. Vidare begrinsas studien till nordiska aktérer eftersom

Accent enbart investerar i nordiska bolag.

1.5 Disposition

For att klargéra studiens tillvigagangssitt gors initialt en metodbeskrivning. Vidare foljer det
teoretiska ramverket vilket syftar till att presentera valt ramverk for styrning. I slutet av det teoretiska
ramverket introduceras en schematisk matris vilken inkluderar tva perspektiv av styrning respektive
kommunikation. Direfter foljer det empiriska materialet som ér indelat efter de studerade bolagen.
Empirin analyseras sedan utifran det teoretiska ramverket i analyskapitlet. Avslutningsvis presenteras

studiens slutsatser samt forslag till framtida forskningsomrade.



2. Metod

2.1. Undersokningsmetodik

Den metod som valts f6r denna studie dr fallstudie, vilket 4r en metod som anses limplig nir ett
avgransat problemomrade studeras under en begrinsad tidstymd (Bell, 2000). Eftersom studien
avser undersoka komplexa styrprocesser bidrar en fallstudie till en djupare forstaelse (Lundahl &
Skirvad, 1999). Ytterligare mojligeor fallstudiemetoden ett storre fokus pa ett specifikt fenomen och
dirmed undersoks de faktorer som inverkar pa foreteelsen (Bell, 2000). En kvalitativ ansats har
anvints eftersom detta dr brukligt i de fall kunskapsnivan rérande en foreteelse édr lag (Gustavsson,
2004). Vidare dr en kvalitativ studie att foredra om studien avser underséka dynamiken mellan
individer i syfte att klargbra komplexiteten samt interaktionen mellan dessa (Alvesson & Skoéldberg,
1994). Avsikten med att genomféra en kvalitativ studie genom intervjuer bidrar till en djupare

forstaelse av fenomenet 4n vad som hade erhallits vid kvantitativ ansats (Hakim, 2000).

2.2 Val av fallstudieobjekt

Inledningsvis kartlades den svenska private equity-branschen med avsikt att identifiera ett potentiellt
fallstudieobjekt. Kriterierna f6r vad som utgjorde ett f6r studien limpligt private equity-bolag var att
bolaget skulle investera i mogna portféljbolag i norden samt historiskt genomfért investeringar med
framgangsrikt resultat. Avseende dndamilet med studien; att studera ett private equity-bolags
styrning av portféljbolag utifrin kontexten av kris, var det betydelsefullt att private equity-bolaget
arbetade efter en uttalad investeringsfilosofi for att granska hur bolagets strategier for att generera
virde har modifierats under krisen. Accent, en av nordens stérsta private equity-aktorer, visade sig

uppfylla de kriterier som fordrades for studien.

Accent visade intresse for studien i synnerhet med anledning av den senaste utvecklingen inom
private equity-industrin samt den uppmirksammade problematiken 1 media som uppstatt till f6ljd av
krisen. I samrad med Accent valdes tva portfdljbolag som férvirvats av Accent innan krisen
uppstod, eftersom granskningen av krisens inverkan pa styrning da mojliggors. Inredningsglas

(hadanefter INR) tillverkar duschinredning vars forsiljning 4r relativt ocyklisk medan Mont Blanc,
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tillverkare av takboxar och cykelstall till bilen vars forsiljning ar cyklisk och karaktiriseras av starka
sasongsvariationer i marknaden. Skillnaden mellan hur portféljbolagen paverkas av cykler samt
borde beroras av det aktuella konjunkturliget 1 ekonomin ger ytterligare en intressant dimension av

studien.

2.3 Val av intervjuobjekt

I syfte att erhalla flera perspektiv av hur styrningen har forindrats till foljd av krisen har
intervjuobjekt valts ut med hinsyn till position samt mojlighet att direkt paverka styrningen. Initialt
diskuterades huruvida intervjuer med anstillda ligre ned i hierarkin inom respektive portféljbolag
skulle bredda perspektivet 1 var studie. Efter 6verligening med Accent konstaterades att det inte
ansags nodvindigt eftersom Ovriga anstillda pa portféljbolagen varken har direktkontakt med
Accent eller insyn i styrningen mellan Accent och portféljbolagen. For att erhalla en nyanserad syn
av valt amnesomrade har tvda personer pd respektive portféljbolag samt fyra anstillda pa Accent
intervjuats. P4 Accent har Jan Ohlsson (hiddanefter Ohlsson), CEO, Niklas Sloutski (hidanefter
Sloutski), Deputy CEO, Daniel Winberg (hidanefter Winberg), Investment Manager for
Inredningsglas samt Carl Firstenbach (hiddanefter Firstenbach), Investment Manager fér Mont
Blanc intervjuats. Pa INR har intervjuer genomforts med Alf Larsson (hidanefter Larsson), CEO,
Ronnie Ekman (hddanefter Ekman), CFO. Intervjuobjekten hos Mont Blanc utgjordes av Per
Ekholm (hiddanefter Ekholm), CEO, Peter Sandersson (hddanefter Sandersson), CFO. Totalt har tio

kvalitativa intervjuer genomforts.

2.4 Beskrivning av férfaranden vid intervjuerna

Kontakten med Accent togs 1 ett tidigt skede av studien. Kort direfter genomfordes ett inledande
mote med Firstenbach pa Accent dir uppsatsidén presenterades och en 6vergripande tidsplan lades.
Valet av potentiella portféljbolag diskuterades vid ett andra mote med Firstenbach samt Winberg pa
Accent, varpa beslut togs att studera INR samt Mont Blanc. Vidare inplanerades datum for
intervjuer, forst pa Accent med Furstenbach samt Winberg, sedan med CEO samt CFO pa
respektive portfoljbolag. Direfter inplanerades avslutande intervjuer med Ohlsson samt Sloutski pa
Accent for att erhélla en 6vergripande bild av @mnesomradet. Med anledning av att portféljbolagen
ir beligna 1 Malmé respektive Dalsjofors, beslutades att platsbesok fick genomféras istillet for

telefonintervju. Férdelen med platsbesok ar att erhélla en heltickande bild av subjektiva verkligheter



samt att fa en bild av informantens personliga kinslor och asikter (Gustavsson, 2004). Eftersom
fallstudien genomforts 1 narhet till det studerade objektet kan det ses som att studien uppnir en hog

grad av validitet (Holme & Solvang, 1990).

Intervjuerna genomfordes under september, oktober samt i borjan av november. Samtliga intervjuer
varade mellan en till en och en halv timma. Med anledning av den kompakta mitperioden anses
fallstudien innehélla hég grad av konstans, varpa reliabiliteten kan anses vara god (Trost, 2007).
Under datainsamlingen har ett frageformulir anvints. Dirmed oOkar reliabiliteten och kongrens
skapas genom att frageformuliret dr standardiserat (Trost, 2007). Frageformuliret inneholl generella
fragor avseende intervjuobjektets roll samt bakgrund, bolagets verksamhet samt direktrelaterade
fragor rorande studiens fragestillning, vilket stirker den inre validiteten (Lundahl & Skirvad, 1999).
Genom att intervjuformuliret skickats ut 1 god tid i syfte att fa val 6vervigda svar kan en hog grad
av validitet anses uppfyllas. I syfte att sikerstilla en hog kvalitet pa insamlad data har samtliga
intervjuer bandats och transkriberats. Hirigenom uppnds precision och missforstand undviks.
Direkta citat, vilka dterges i empirikapitlet, har atersdnts till intervjuobjekten fér godkidnnande.
Utover bandupptagningen har dven anteckningar forts i syfte att uppna objektivitet (Trost, 2007).
Anteckningarna har sedermera jimforts mot den transkriberade texten for att erhalla en rittvisande
bild. Vidare har data sasom interna dokument, protokoll samt manadsrapporter anvints som

avstamning mot intervjuerna.

2.5 Val av teoretiskt ramverk

Merchants ramverk f6r styrning utgér grunden i1 studiens teoretiska ramverk. Fordelen med
Merchants ramverk ir att det inkluderar formell samt informell styrning som vid applicering pa
empirin skapar ett djup i analysen av styrning i de studerade objekten. Ramverket utgdr en god
grund men brister emellertid 1 att belysa dynamiken mellan parterna avseende forindringen av
styrning i kris. Dirav kompletteras ramverket med ett teoretiskt avsnitt rorande styrning samt
kommunikation i syfte att erhalla ytterligare dimensioner av det studerade omradet. Detta mynnar
slutligen ut 1 en sammanslagning som illustrerar hur de olika delarna av styrning samt
kommunikation samspelar i kristiden. Saledes har ett abduktivt angreppssitt anvints, vilket utgar

fran empirisk fakta men har ett teoretiskt ramverk som grund (Alvesson & Skéldberg, 1994).



3. Teoretisk referensram

Det teoretiska ramverket presenterar teorier vilka kommer att anvindas for att analysera det
empiriska materialet som insamlats under fallstudien. Forsta stycket beskriver styrning 1 kontexten av
en kris. Vidare foljer ett ramverk for styrning vilket sedan kompletteras med en beskrivning av
strategisk samt operationell styrning. Direfter beskrivs formell samt informell kommunikation ur ett
krisperspektiv. Slutligen presenteras en matris som visualiserar sambandet mellan styrning och

kommunikation under kris.

3.1 Krisers inverkan pé organisationer

Kriser skapade av interna eller externa krafter, sisom lednings-, produktions eller finansiellt
relaterade kriser utgér en stor utmaning for ledningen samt kommunikationssystemet 1 en
organisation (Ezzamel & Bourn, 1990). En kris karaktiriseras av en situation (1) dir organisationens
huvudsakliga mal hotas, (2) som tidsmassigt begrinsar utrymmet for ett agerande innan ett beslut
maste tas, (3) som innebir en ovintad utveckling f6r ledningen (Hermann, 1972, enligt Ezzamel &
Bourn, 1990). Ledningens formadga att forutse och svara pa problematiska férandringar i
omgivningen ér kritiskt f6r bolagets 6verlevnad (Abernethy & Brownell, 1999). Dirmed involverar
ofta krishantering ett skift i prioriteringar (Ezzamel & Bourn, 1990) dir planer asidositts och
budgetar omformuleras (Hopwood, 2009). I takt med den nuvarande krisens framfart har betydelsen
av kommunikation inom organisationen samt ett vilfungerande styrsystem intensifierats. Likasa 6kar
vikten av att agera strategiskt snarare dn att f6lja en tidigare formulerad strategi (Hopwood, 2009).
Vidare ar behovet av ett formellt styrsystem storre dd omgivningar karaktiriseras av en hog grad av

osikerhet (Davila et al, 2009).

3.2 Ramverk f6r styrning

Merchant (1985) presenterar ett ramverk for styrning som tar formell samt informell styrning i
beaktande, vilket dr av vikt eftersom studien dmnar undersoka huruvida private equity-bolagets
styrning i portfoljbolagen har forindrats till f6ljd av krisen. Enligt Merchant (1985) finns det tre

omriden av styrning; results control, action control och personnel control.



3.2.1 Results control

Results control utgors av resultatorienterad styrning som utgar ifran att ersittning bor utga efter
prestation (Merchant, 1985). Meritokratier skapas genom results control dir prestation féresprakas
framfor erfarenhet och social stillning (Merchant & Van der Stede, 2003 s23). Individer styrs genom
att deras prestationer mits och utvirderas enligt results control. Lyckas individen na ett uppsatt mal
belonas denne, alternativt hélls ansvarig om utfallet blir simre dn vintat. Results control anvinds
ofta genom att finansiella mal sitts upp sasom budget for arets resultat, avkastning per aktie eller
avkastning pa eget kapital. Likasa kan malsittningarna dven definieras av icke-finansiella mal sisom
marknadsandel, tillvixt i enheter eller tidsatgang for specifika uppgifter (Merchant, 1985). Hartmann
och Slapnicar (2009) menar emellertid att icke-finansiella resultatmatt ofta upplevs som mindre
tillfrlitliga, emedan Lau och Shohilin (2005) pastir att icke-finansiella resultatmétt dr mer

tillforlitliga eftersom de medfor en bredare utvirdering av resultat.

Ofta fors diskussioner avseende budget samt malsittning. Forhandlingsprocesser leder sedan till
gemensamt overenskomna mal (Otley & Berry 1980). Vidare frimjas forstaelsen 6ver utvecklingen
om budgetarbetet sker genom en dialog (Abernethy och Brownell, 1999). For att styrning genom
results control ska kunna implementeras i en organisation maste klara mal definieras. Malen bor
definieras utifrin en standard i syfte att underlitta en utvirdering av utfallet (Merchant, 1985).
Malsittningarna foljs ddrefter upp och kontrolleras genom budgetarbete (Otley & Berry, 1980). 1
syfte att uppmuntra samt stimulera individer 1 en organisation att striva mot uppsatta mal, maste det
finnas mojlighet till ersdttning om mal uppnas (Clive et al, 1990). Beloningar likriktar individens och

bolagets mél samtidigt som bristande motivation undviks (Merchant, 1985).

Styrning genom results control ar effektivt eftersom metoden medfor god kontroll 6ver situationen
parallellt med att individerna upplever att de far arbeta autonomt (Merchant, 1985). Samtidigt bidrar
emellertid styrning via budget och uppféljning av resultat till en tillit mellan parterna i bolaget
(Hopwood, 1972). Betydelsen av resultatmatt och finansiell kontroll 6kar under kriser. Likasa
granskas den finansiella informationen mer ingaende i kristider och beslut tas ofta genom ett mer
konservativt forfarande (Ezzamel & Bourn, 1990). Dagens kris har dven medfort ett 6kat fokus pa
likviditeten i bolag samt betydelsen av kassafléde och tillgangars virde. Likasa sker dven justeringar

av malsattningar och budgetar till f6ljd av dagens situation (Hopwood, 2009).



3.2.2. Action control

Action control dr den mest direkta och konkreta formen av styrning dir handlingen star i fokus,
enligt Merchant (1985). Action control anvinds som en forsikran om att individer utfér, alternativt
hindras utféra, vissa handlingar (Clive et al, 1990). Bebavioral constraints, preaction reviews samt action

accountability utgdr tre omraden inom action control (Merchant 1985).

Behavioral constraints syftar till att gor det omojligt, alternativt mycket svart att utfora handlingar
som inte avsedda att utféras. Det finns bade fysiska och administrativa begrinsningar. Fysiska
begrinsningar dr den vanligaste formen av begrinsning och kan innebira las till skdp, l6senord till
databaser och liknande. En administrativ begrinsning innebidr att en persons handlingsférméga
begrinsas till att endast vissa rutiner far utféras utan att forst samtala med ledning eller styrelse
(Merchant, 1985). For att mojliggéra denna styrning édr vildefinierade ansvarsomraden av betydelse

(Otley & Berry, 1980).

Preaction reviews innebdr att iakttagelser gors av arbetet samt planerna med avsikt att styra och
influera dessa. Dirmed mojliggérs nédvindiga justeringar innan projekt genomférs och risken for
feltolkningar minimeras. En vanlig typ av styrning genom preaction reviews avser policys ofta
rérande storre utgifter men kan likasd ske genom ett informellt samtal mellan chef och arbetare
(Merchant, 1985). Overordnad kan likasi styra genom att ifrdgasitta och utvirdera utvecklingen i
bolaget. Kinslighetsanalyser och analyser f6r multipla scenarion, sa kallade what-if models t6r framtida
utfall dr ytterligare sitt att utGva styrning genom att influera underordnads tillvigagangssitt. I
kristider 6kar betydelsen av forbittrad planering samt att Gvervaka utfall i forhallande till budget
(Ezzamel & Bourn, 1990). Otley och Berry (1980) betonar vikten av feedback i en organisation
eftersom det fraimjar individers prestationsmedvetenhet. Likasa bidrar en hogre frekvens av feedback
till en bittre forstielse av forvintat resultat samt forbattrad motivation att utféra tilldelad

arbetsuppgift (Luckett & Eggleton, 1991).

Action accountability syftar till att halla individer ansvariga for deras handlingar. For att
implementera action accountability krivs att acceptabla handlingar definieras, att uppfoljning av
handlingar sker samt att positiva avvikelser belénas emedan negativa avvikelser bestraffas. Genom
arbetsbeskrivningar eller policys informeras individer om acceptabla och forvintade handlingar
(Merchant, 1985). Eftersom organisationens Overgripande mal sillan Gverensstimmer med de

anstilldas mal bor beloningsstrukturen utformas sa att den influerar individer att agera sa att de



maximerar sin egen nytta (Otley & Berry, 1980). Om individerna inte agerar i enlighet med de mal
som formulerats i affirsplanen bor dessa hallas ansvariga for avvikelser fran budget (Fried &

Hisrich, 1995).

3.2.3 Personnel control

Individer agerar ofta per automatik 1 organisationens intresse genom deras egen foljsamhet
alternativt for att de influeras av social paverkan. Ledningsgruppen forlitar sig ofta pa den naturligt
intuitiva drivkraften men arbetar dven aktivt med att forstirka drivkraften genom personnel control.
Styrning genom personnel control kan ske genom att tva drivkrafter uppmuntras. Den ena
drivkraften, ndividual self-control, innebir att de anstillda vill utféra ett gott arbete. Den andra
drivkraften, social control, utgors av att de individer som avviker fran gruppens principer och

virderingar utsitts for patryckningar (Clive et al, 1990).

Inom individual self-control upplever anstillda en tillfredstillelse genom att utfora ett gott arbete
och se foretaget utvecklas. Dirmed kan goda resultat forvintas i fOretaget utan att nagra
patringande former av styrning infors eftersom individernas sjalvstindiga drivkraft utgér en stark
motivationsfaktor (Clive et al, 1990). Individer antas inneha arbetsmoral och en vilja att prestera och
bidra (Simons, 1995, enligt Otley & Berry, 1980). Dirigenom kinner ofta individer ett behov av att
samarbeta 1 syfte att uppna gemsamt uppsatta mal (Otley & Berry, 1980).

Social control utgdrs av en grupps méjlighet att paverka andra individers beteende 1 en organisation
(Merchant, 1985). Fortroende och tillit dr vikigt for att sdkerstilla positiva férvantningar samt

undvika opportunistiskt beteende enligt Vosselman och Van der Meer-Kooistra (2009).

I fall da ledningen i en organisation inte kan forlita sig pa att varken individual self-control och social
control bidrar till en positiv utveckling fér bolaget finns det olika metoder i syfte att forstirka

styrningen 1 bolaget; selection and placement, cultural control samt group-based rewards (Merchant, 1985).

Selection and placement innebir att tillsitta en viss position med ritt kompetens. Metoden avser
frimst stimulans av individual self-control men likasa social control eftersom individen placeras i en
ny omgivning. Genom selection and placement kan en organisation sikerstilla att inga individer
upplever vilsenhet eller brist pa ledning. Ledningens kompetens dr av stor betydelse avseende
styrningen 1 organisationen och dirav dr rekryteringsprocessen till ledningspositioner ett

betydelsefullt moment (Merchant, 1985). Vidare ir det ledningens uppgift att sikerstilla att samtliga
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anstillda dr n6jda Over deras arbetssituation och fortsitter arbeta 1 enlighet med organisationens mal
(Otley & Berry, 1980). Vidare belyser Holland (1998) att styrelsen ofta intar en proaktiv roll i syfte
att radge ledningen samt bistd med kompetens vid tillsittandet av befattningshavande positioner.
Likasd beskriver Fried & Hisrich (1995) vikten av ett riskkapitalbolags breda nitverk av

betydelsefulla kontakter vid rekryteringen av nyckelpositioner i portféljbolaget.

Cultural control avser styrning via en foretagskultur vilken bygger pa gemensamma traditioner,
overtygelser och virderingar. Cultural control har en ofta en pataglig effekt pa individers beteende
samtidigt som denna metod for styrning beskrivs som en diskret form av styrning (Merchant, 1985).
En stark foretagskultur kan 6ka effektiviteten och forbittra kommunikationen i bolaget genom att

definiera roller och ansvarsomraden (Johnson et al, 1994).

Group-based rewards bygger pa att kollektiva beloningar stimulerar social control. Foretag kan
anvinda kollektiva bonussystem baserade pa hela alternativt delar av bolagets resultat medan andra
foretag foresprakar deligarskap i bolaget. I likhet med results control utgar ersittningar efter
prestation men i group-based rewards virderas den kollektiva insatsen, inte den enskilda
prestationen (Merchant, 1985). Ett vil fungerande incitamentsprogram dr centralt for att Oka

produktiviteten, produktkvaliteten samt reducera franvaro bland fabriksarbetarna (Roman, 2009).

3.3 Operationell och strategisk styrning

Strategisk styrning utgdrs av formulering av strategi, implementering av strategi samt utvirdering av
strategl. En viktig del av den strategiska styrningen innebdr att Gvervaka den strategiska processen
samt sdkra att de strategiska planerna implementeras (Schreyogg & Steinmann, 1987). For att
siakerstilla en effektiv implementering av strategisk styrning skall tydliga planer och mal utformas. I
syfte att uppna malen dr det av vikt att ett bonussystem infors for att sikerstilla att ledningen agerar
1 enlighet med dessa (Govindarajan & Gupta, 1985). Inom strategisk styrning 4r det av vikt att inte

ingripa i alltfér stor utstrickning (Goold & Campbell, 1987, enligt Berry et al, 2005).

Operationell styrning avser att specifika uppgifter genomfors pa daglig basis (Berry at al, 2005).
Vidare karaktiriseras operationell styrning av att utforma operationella budgetar indelade f6r olika
verksamhetsomriaden. Rapporter avseende avvikelsevarianser och kassafléden anvinds inom
operationell styrning i syfte att sikerstilla att produktionen sker effektivt (Jones, 1992). Vidare

torekommer det kontinuerliga uppdateringar och justeringar av aktiviteter (Anthony, 1965).
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Enligt Fried och Hisrich (1995) bidrar riskkapitalbolag med flertalet operationella insatser i
portféljbolagen. I vissa situationer hjilper riskkapitalbolag ledningen 1 portféljbolaget med
radgivning gillande svara beslut. Darigenom erhaller ledningen moraliskt stéd och support frin
riskkapitalbolaget samt legitimitet. Riskkapitalbolag uppmanar ledningen till att striva efter de initialt

uppsatta malen samt att renodla strategier och malsattningar (Fried & Hisrich, 1995).

3.4 Formell och informell kommunikation

Tillit och kommunikationsfléde dr betydelsefulla faktorer i relationer mellan aktorer vilka
karaktariseras av ett 6msesidigt beroendeférhallande (McAllister, 1995). Informationsflodet i ett
bolag kan ske via formell samt informell kommunikation. Diskussioner rérande betydelsefulla beslut
kan ske under styrelseméten savil som vid informella samtal. Viss kommunikation sker i samband
med formella méten men informationsutbyten sker dven vid informella sammankomster sisom

gemensamma weekendresor (Rosenstein, 1988).

Det formella nitverket skapar forutsittningar for att kunna hantera problem proaktivt medan vikten
av det informella nitverket aktualiseras 1 hindelse av oférutsedda kriser (Krackhardt & Hanson,
1993). Kreativitet och samarbetsvillighet kan frimjas genom att litta upp stimningen i komplexa
situationer med humor som hjilpmedel for att 16sa problem och minska stress samt forbattra

kommunikation (Kushner, 1992).

Kriser medfor att bolaget stills infér en ny situation som kriver nya kommunikationsmonster vilket
medfoér att gamla kommunikationsnitverk modifieras (Ezzamel & Bourn, 1990). Behovet av
ekonomisk och finansiell information intensifieras till f6ljd av externa marknadsférindringar sasom
tinansiella kriser. Foljaktligen okar frekvensen av rapporteringen samt utvecklas till att innehalla mer
detaljrik information (Olofsson & Svalander, 1975, enligt Hopwood, 2009). Kriser paverkar ofta
informationsflodet i organisationen pa tva satt. Med anledning av begrinsat tidsutrymme fOr att fatta
beslut, samt centraliseringen av  beslutsfattandet, sker en reduktion av  antalet
kommunikationskanaler. Likasa oOkar belastningen pa befintliga kommunikationskanaler med
anledning av det reducerade kommunikationsnitet (Hermann, 1963, enligt Ezzamel & Bourn, 1990).
Dirav ir den informella kommunikationen inom bolaget en nyckelfaktor f6r att bolaget ska ha

mojlighet till anpassning efter nya marknadstérhallanden (Hopwood, 2009).
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3.5 Sambandet mellan styrning och kommunikation under kris

Flertalet forfattare inom forskningsomradet styrning poangterar att styrning samt kommunikation ar
tva viktiga aspekter av en organisation i tider da omgivningen férindras (Hopwood, 2009; Ezzamel
& Bourn, 1990). Utifran ovan nimnda ramverk samt definitioner presenteras i figur 1 en matris som

innehaller en sammanfattande 6versikt av tva omraden av styrning respektive kommunikation.

Figur 1: Schematisk matris over styrning och kommunikation under kris.
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4. Empiri

I empirin kommer Overgripande information om Accent, bolagets organisationsstruktur,
fondstruktur samt investeringsfilosofi presenteras. Vidare foljer en redogorelse for hur Accents
styrning  paverkats till foljd av krisen. Direfter ges en beskrivning av de tva studerade
portféljbolagen innehallande en kort presentation av respektive bolag samt en redogérelse av krisens

inverkan pa Accents styrning av respektive portfoljbolag.

4.1 Accent Equity Partners

Accent dr ett svenskt private equity-bolag med fokus pa investeringar i medelstora buyouts pa den
nordiska marknaden. Bolaget grundades 1994 och var dirmed en av pionjirerna inom nordisk
private equity. Sedan dess har Accent initierat sex fonder med ett sammanlagt investeringsvirde
overstigande en miljard euro. Investeringar har skett i drygt 50 medelstora nordiska bolag, varav 80
procent har realiserats. Accents kontor ar beldget i Stockholm dir ett team om tolv personer ar

stationerade (Accents hemsida, 2009).

Figur 2: Sammanstillning av Accents organisationsstruktur. Firgade boxar markerar vilka personer som varit delaktiga i studien’.

Jan Ohlsson
(CEO & founding
Partner)
Niklas Sloutski | |
(Partner)

Susanne Anderssor|
(Administrative
Assistant)

Carl Furstenbach
(Partner)

Jan Samuelsson Emmaunel Ergul Ann Littorin Roland Nilsson
(Partner) (Partner) (Partner) (Partner)

Daniel Winberg Jerker Sundstrom Martin Tisell Hakan Séderbéck
(Partner) (Partner) (Partner) (Partner)

4.1.1 Fondstruktur

Kapitalet till Accents fonder tillhandahalls frin nordiska och internationella institutionella
investerare vilka frimst utgérs av pensionsfonder, forsidkringsbolag samt stiftelser. Sammanlagt

samarbetar Accent med ett trettiotal institutionella investerare. Den geografiska férdelningen av

! Férenklad sammanstillning av Accents organisation enligt bolagets hemsida www.accentequity.se
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investerare bestir av Norden 20 procent, Europa 60 procent och USA 20 procent. Av de
ursprungliga sex fonderna dr tvd aktiva idag. 2003-fonden ér fullinvesterad och en del av
investeringarna ar realiserade. INR tillh6r fonden Accent Equity 2003 och Mont Blanc ingar i Accent
Egquity 2008 (INRs hemsida).

4.1.2 Accents investeringstilosofi

Accents Overgripande malsittning dr att generera god avkastning pa investerat kapital genom att
investera i medelstora nordiska bolag med stor utvecklingspotential som med hjilp av Accents
expertis kan utvecklas fOr att sedan avyttras till ett virde Overstigande den initiala investeringen
(Ohlsson, 2009). Accents investeringsprocess karaktiriseras av Accents three E's; Entry, Enbance samt
Exit. Bntry syftar till att forvirva portfoljbolaget till ligsta mojliga multipel for att erhilla en
tordelaktig utgangspunkt att arbeta utifran. Direfter arbetar Accent aktivt med portféljbolaget under
enhance-fasen for att genom operativa och finansiella forbattringar samt strategisk positionering
utveckla portféljbolagen till marknadsledande aktorer. Exit kan sedermera ske genom

bérsintroduktion, avyttring till industrikoncern eller annat private equity-bolag (Sloutski, 2009).

Figur 3: Beskrivning av Accents investeringsfilosofi.’

*Vardering
* Investering

* Forvarva till lag
multipel

« Effektivisering
* Omstrukturering

Entry Enhance Exit
. Finansiell struktur Operationell Strategisk struktur * Avyttring till
* Identifiering - o b ) . ;
« Due dillizence * Oka beldning struktur * Positionering industriell
g « Utnyttja havstang  Aktivt dgande * Segmentering alternativt

finansiell aktor
* Borsintroduktion

>

Accent fokuserar pa mogna och etablerade bolag och exkluderar dirmed bolag i siadd- och
uppstartsfasen. Likaledes investerar Accent vanligtvis inte i bolag som fordrar en omfattande
turnaroundprocess’. Potentiella portfoljbolag bor ha ett féretagsvirde i storleksordningen 10-250
miljoner euro. Likasa bor det tilltinkta portfoljbolaget ha en hallbar och skalbar affirsmodell

(Fuarstenbach, 2009).

2 Multipel: Mitt som anviands vid relativ virdering, exempelvis enserprice valne/ EBITDA
3 Forenklad illustrering av Accents investeringsfilosofi, enligt Sloutski (2009)

#Turnaround: Term vilken beskriver processen av att omvinda ett bolags finasiella utveckling fran negativ till positiv
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4.1.3 Accents syn pd forindring av styrning till f6ljd av krisen

Enligt Ohlsson (2009) har Accents styrning i portféljbolagen inte paverkats nimnvirt sedan krisen
drabbade INR och Mont Blanc. Accent skénjde tidigt en forandring i det ekonomiska klimatet och

kunde dirfor agera proaktivt.

"V7 har ju varit med forr, sa vi var tidiga med att inse krisens omfattning och dérfor kunde vi snabbt birja arbeta
med att omforhandla lin och forlinga kredittider. Annars tycker jag inte att krisen paverkat vart satt att arbeta.”
(Ohlsson, 2009)

Winberg (2009) podngterar emellertid att Accent alltid wvarit aktiva dgare och noga foljt
marknadsutvecklingen. Den finansiella krisen bidrog till att portféljbolagen fick ett storre behov att
diskutera strategiska samt operationella problem. Marknadssituationen medférde dirav en

intensifierad aktivitet mellan Accent och portfoljbolagen (Winberg, 2009).

"Tidigare fokuserade vi pa mal och resultat och mer strategiska planer som 1ill exempel ompositionering men krisen
gorde att vi fiuk grotta ner oss i detaljer sdasom hur working capital kunde minskas eller  bur

kapitalomsdtiningshastigheten kunde forbattras.” (Furstenbach, 2009)

Vidare hade Accent interna moéten dir problematiken i portféljbolagen diskuterades. Férutom
strategiskt och operationellt agerande vidtogs dven andra atgirder i syfte att sporra ledningen.
Exempelvis erh6ll samtliga ekonomichefer 1 portfdljbolagen en darttavla med en instruktion om att
Oka precisionen. Likasa skickades stressbollar ut till ledningarna i portféljbolagen, for att med humor

entusiasmera bolagen “att ta ett hardare grepp om marknaden” (Sloutski, 2009).

4.2 Inredningsglas

INR ir ett svenskt badrumsforetag som tillverkar duschviggar, armaturer samt badrumsartiklar till
privat- och féretagskunder. Foretaget grundades 1988 i Malmo, diar produktion och montering
fortfarande sker, av nuvarande CEO Larsson och Anders Jonsson. INRs produkter siljs idag via
aterforsiljare 1 Sverige, Norge, Danmark, Nederlinderna samt i Schweiz. I syfte att 6ka férsiljningen

utokades det befintliga duschinredningssortimentet genom lansering av armaturer, blandare samt

tillbeh6r under f6rsta hilften av 2009 (INRs hemsida).

Majoriteten av INR forvirvades i februari 2007 av investeringsfonden Acwent Equity 2003. Fonden

innehar majoritet av aktiekapitalet medan Larsson har en betydande minoritetspost. Ovriga
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aktieposter, motsvarande tio procent, innehas av resterande ledningsgruppen. Idag utgors styrelsen,
utéver Larsson, av tre representanter fran Accent; Furstenbach, Sloutski samt Hakan Séderbick.
INRs ledningsgrupp bestar, utéver Larsson, av Ekman, Kristian Olsson (hadanefter Olsson) samt

Johan Nyman (hiddanefter Nyman). Ekman dr sedan 2008 CFO pa INR (Firstenbach, 2009).

4.2.1 Krisens inverkan p4 Inredningsglas

INRs forsiljning 4r relativt konstant under arets samtliga manader och paverkas inte nimnvirt av
sasongsvariationer genom att forsiljning sker direkt till byggnadsindustrin samt genom aterforsaljare.

Den jamna forsiljningen medforde att krisens paverkan tidigt kunde skonjas (Ekman, 2009).

Forsiljningen fér maj och april 2008 blev betydligt simre dn beriknat. Den negativa utvecklingen
fortsatte under sommaren och INR insag att samtliga marknader hade stagnerat (Firstenbach, 2009).
I genomsnitt minskade omsittningen med 13 procent under fjarde kvartalet 2008 i jamférelse med
samma period foregaende dr. Under fjiarde kvartalet 2008 utvecklades EBITDA 177 procent simre 1
jamforelse med EBITDA under motsvarande period 2007 (manadsrapporter juni-december 2008). 1
jamforelse med foregaende ar minskade omsittningen med 8 procent under forsta kvartalet 2009

(manadsrapporter januari-mars 2009).

4.2.2 Accents styrning av Inredningsglas fore krisen

Vid tidpunkten for forvirvet var INR ett vil fungerande bolag och hade en stark marknadsposition
pa den svenska marknaden. INR hade en entreprendriell ledning med stor branschkunskap inom
badrumssektorn och en vision om att bolaget hade tillvixtpotential. Accent hade sedan tidigare
forvirv erfarenhet frin badrumssektorn vilket 6kade incitamentet att forvarva INR. Vidare saknade
Larsson intresse for administration, vilket var ett omride dir Accent sig som en

torbattringspotential (Firstenbach, 2009).

Efter forvirvet vidtog en implementeringsprocess diar Accent och INR gemensamt tog fram en
struktur for hur rapporteringsflédet skulle utformas for att Accent littare skulle fa inblick i INRs
utveckling (Furstenbach, 2009). Tidigare utgjordes rapporteringen i INR endast av arsbokslutet. Nar
Accent férvirvade INR introducerades kvartalsrapportering pa bankens begiran, vilket medférde att
Accent enklare kunde folja upp nyckeltal och den finansiella utvecklingen. Likasd inplanerades

styrelseméten vid fem tillfillen per ar (Ekman, 2009). Vidare hade Accent och INR kontakt via

17



telefon och mail flera ginger i veckan for att etablera ett samarbete med titare uppdatering av

utvecklingen 1 INR (Firstenbach, 2009).

Pa styrelsemétet under varen sammanstilldes en budget for kommande ar, samt en lingsiktig
strategiplan for de foljande tre aren. Under efterféljande host skedde uppfoljning och diskussion
rorande vilka strategiska atgarder som skulle tas for att na malet samt synpunkter pa vad som kunde

torbittras (Furstenbach, 2009).

Initialt var det strategiska malet att expandera INR fran att vara marknadsledande pa den svenska
marknaden till att etablera bolaget som en stark nordisk aktor. Accent sig organisk tillvaxtpotential i
bolaget samt expansionsméjligheter genom bolagsférvirv. Tillsammans med INR satte Accent upp
finansiella mal f6r forsdljning och marginaler. Exempelvis sattes det Overgripande malet att uppna
300 miljoner kronor i forsiljning inom ett par ar. Accents avsikt med detta mal var att utmana och

inspirera INR att tinka 1 ett vidare perspektiv (Firstenbach, 2009).

For att uppna malsittningen rérande omsittningen fanns tva tillvigagangssitt; antingen genom
geografisk expansion alternativt genom att utoka produktsortimentet (Larsson, 2009). De strategiska
planerna diskuterades gemensamt mellan Accent och INR. Initialt var INR motvilliga till en
expansion av produktutbudet till att inkludera armaturer och badrumstillbehér. INR var skickliga pa
att utveckla och producera duschdérrar, men att producera kranar dir vattenlickage utgjorde ett
eventuellt skadestindsansvar, sig INR som ett riskabelt steg. Efter att Accent visat Larsson ett
scenario 6ver en potentiell utveckling av forsiljningen borjade INR emellertid att skissa pa

produktritningar (Firstenbach, 2009).

Ett annat omrade dir Accent sig stor forbattringspotential var marginalerna i INR som
karaktiriserades av starka fluktuationer. Detta var konsekvensen av att omraden sasom lagerhallning,
prissattning pa lager, valutahantering samt bonus till kunder var omraden som hade misskots under
en lingre tid. Likasa saknades finansiell styrning och ett helhetsperspektiv i INR vilket var resultatet
av att tidigare ekonomiansvarig haft bristande ekonomikunskap. Rekryteringen av Ekman, till en
bérjan pa konsultbasis under hosten 2007, var ett forsok att 16sa avsaknaden av helhetssyn och

styrning i bolaget (Ekman, 2009).
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"Det handlade om att fa bra struktur pa plats, vilket oftast innebir att fa in bra folk. Ronnie var en bra kille som vi
hade kontakt med sedan tidigare. Med honom pa konsultbasis i bolaget visste vi att vi skulle fa koll pa de operativa

bitarna samtidigt som vi skulle fi battre insyn i bolaget och starkare styming.” (Furstenbach, 2009)

Arbetet med att forbittra och stabilisera marginaler ledde till en grundlig kostnadsgenomging, vilket
var ett projekt Ekman ledde. Pa styrelsemotena diskuterades utfallet 1 forhallande till budget samt en
noggrann uppfoljning av Ekmans insats gillande kostnadsreduceringen. I syfte att erhalla
kostnadsfokus samt uppna malkongruens mellan Accent och ledningen i INR, blev férutom
Larsson, ytterligare elva personer ur ledningen, aktiedgare i INR. Alla aktiedgare var knutna till ett

bonusavtal (Firstenbach, 2009).

Overlag poingterar Larsson (2009) att nir Accent forvirvade INR inférdes ny struktur gillande
rapportering och uppfdljning av finansiella nyckeltal. Likasa stirktes styrelsen och budgetarbetet
sattes 1 fokus. Dock hade ledningen i INR en branschkunskap medan Accent besatt en
generalistkunskap, vilket medforde att det vid ett fatal tillfallen uppstod oenighet mellan parterna
rérande vissa operationella beslut. Exempelvis nir kostnaderna skulle ses 6ver fann Accent att INR
hade som policy att varje duschdorr kunde mittbestillas efter kundes 6nskemal. Detta var enligt
Accent en 6verflodig service, men Accent insiag att INR besatt en branschkunskap som Accent

saknade, varpa de accepterade detta beslut (Firstenbach, 2009).

V7 kommer liksom aldrig lira oss duschbranschen, och det ska man ha respekt for. Ddremot kan man vara en bra

dgare pa ett strategiskt plan. (Furstenbach, 2009)

4.2.3 Accents styrning av Inredningsglas under krisen

I mars 2008 sjonk INRs forsiljning och marginaler till f6ljd av finanskrisen. Detta skapade en oro
hos Accent eftersom investeringen 1 INR var beldnad till 46 procent vilket medférde férhandlingar
med banken till f6ljd av 6kade krav avseende sidkerhet. Genom en emission investerade Larsson och
Accent ytterligare fem respektive tjugo miljoner. Tidigare hade INR kunnat skjuta upp betalningar
for att klara rintebetalningarna, men till f6ljd av de drastiskt forsimrade kassaflddena var inte detta
mojligt 1 ett lingre perspektiv. Den tidiga omforhandlingen av lanet medférde en bittre finansiell

utgangspunkt f6r INR (Ekman, 2009).

"Man blir nervis for man vet inte vad som skall hinda. Redan di sag vi tecken pa att det inte skulle bli vackert det

narmista dret, och déarfor gillde det att agera snabbt.” (Furstenbach, 2009)
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Orsakerna till den vikande forsiljningen var avtagande efterfriga hos foéretagskunderna pa den
nordiska marknaden, leveransférseningar samt stort antal reklamationer. Under styrelsemétet i april
2008 poingterade Accent tydligt att investeringar maste genomféras 1 marknadsféring for att INRs
utveckling inte skulle bli alltf6r negativ. Vidare hade Accent synpunkter pa avvikelserna mellan utfall
och budget och férordade en snabb framtagning av badrumstillbehorsserien  (INRs
styrelsemotesprotokoll april 2008). Under varen 2008 foljde Accent noga INRs utveckling avseende
frimst omsidttningen och marginalerna. Interna redovisningsproblem i INR medférde att
uppféljning och utredning av orsakerna till den neditgiende trenden blev svirhanterlig

(Furstenbach, 2009).

"Vi borjade ifragasdtta vad det var som hande och stillde ledningen mot viggen. Vi ville se att de agerade och gjorde

ndgot at situationen.” (Firstenbach, 2009)

Avsaknaden av en professionell CFO blev uppenbar nir krisen paverkade bolaget, varpad styrelsen
tog beslutet 1 april 2008 att tillsitta Ekman som CFO i INR med tilltride i oktober 2008. Accent
hade haft kontakt med Ekman i tidigare transaktioner med anledning av att Ekman da arbetade pa
PWC inom revision samt corporate finance (Firstenbach, 2009). Rekryteringen skedde pd Accents
initiativ  vilket medférde att Larsson undslapp att ta ett annars kansligt beslut avseende

internrekrytering till en ledningsposition (Ekman, 2009).

" Accent forsokte styra Inredningsglas ntan roder. De visste inte vad som var ritt och fel, och ingen fanns att stilla till

svars for utvecklingen. Accent var nog ritt nijda ndr jag kom in i bilden.” (Ekman, 2009)

For att utoka Accents kontroll av INRs utveckling utékades kvartalsrapporteringen och
manadsrapportering introducerades pa Accents initiativ. Dessa inneholl finansiell data Gver
utvecklingen samt en jimforelse med budget och tidigare ars siffror. Accent ville dven se nyckeltal
samt en skriftlig redogorelse av den finansiella utvecklingen och aktuella hindelser. Detta
genomfordes for att 1 hogre grad kunna urskilja orsakerna till forsiljningsminskningen (Ekman,

2009).

I maj 2008 hade Accent och ledningen i INR ett styrelseméte dir de initierade ett atgardspaket till
foljd av INRs forsaljningsnedgang (Firstenbach, 2009). Expansionen av produktutbudet samt
kostnadsbesparingar till f6ljd av de pressade marginalerna diskuterades och Ekman samt INRs

ovriga ledning fick i uppdrag att titta pa alternativa l6sningar. Kort direfter tog INR fram prototyper
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tor nya  produkter till  badrumtillbehorsserien.  Vidare — presenterade  Ekman  ett
kostnadsbesparingsprogram som innebar nedskérning av personal samt konsultkostnader, sinkt hyra
genom forlingning av hyresavtal, sinkt forsdkringskostnad via o6kad sjalvrisk samt reducerade
transportkostnader (Styrelsemotesprotokoll juni 2008). Dirtill beslutade styrelsen att ligga ned
verksamheten 1 Finland, eftersom denna sedan linge setts som ett kostnadscenter. Accent blev
alagda att skota forhandlingarna med det finska dotterbolaget eftersom det tidigare uppstatt schismer

mellan ledningen 1 INR i Sverige och det finska bolaget (Firstenbach, 2009).

Ekman och Furstenbach hade daglig kontakt via telefon eller mail for att uppdatera Accent om
INRs utveckling. Den sviktande forsiljningen och de avtagande marginalerna var avvikelser fran
budget som Accent hade férhoppningar om att Ekman skulle kunna komma till ritta med. En titare
uppfdljning och ett intensivare kontaktflode krivdes for att gemensamt 16sa problematiken. Vid ett
tillfalle i slutet av sommaren 2008 gav Sloutski direkta riktlinjer till INR att genomfora ytterligare en
kostnadsbesparing om fem miljoner kronor (Firstenbach, 2009). Om detta inte genomférdes skulle
banken kriva ytterligare kapital av Larsson, varfér ledningen i INR ansag att besparingen vara en

rimlig dtgird (Ekman, 2009).

"De gav resultatmal och kom med direkta synpunkter pa vad och var vi skulle skdra ner. Sedan fanns det en

dmisesidig tillit, de litade pa att vi skulle lyckas.” (Larsson, 2009)

En forsta dtgird som vidtogs var att Larsson borjade arbeta halvtid som CEO. Med Accent som
stod blev detta beslut legitimt, vilket annars kunde ifragasatts av de anstillda. Accent hade
synpunkter pa hur Larssons resterade 50 procent skulle delegeras, varpa Ekman fick stor del av det
administrativa ansvaret. Likasa har Nyman fatt storre ansvar f6r forsiljningsavdelningen och Olsson
blev mer delaktig i det operativa arbetet (Larsson, 2009). Férindringen bidrog till att Accent tog en
mer aktiv roll i INRs operativa arbete. Firstenbach (2009) poingterar att Larsson hade haft svart att
reducera arbetstiden till halvtid om inte Accent hade bidragit med kompetens och stéd. Gallande
personalen skedde en del omplaceringar dir anstillda flyttades till nya poster for att uppna en

effektivare arbetsférdelning samt eliminera dubbelarbete (Furstenbach, 2009).

"Mdnga holl pa med diffusa arbetsuppgifter och eftersom det hir med personal dr kansligt, kunde vi ibland séga att

borde ni inte se dver det hir, som en mental punktmarkering.” (Furstenbach, 2009)
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Arbetet med att bredda produktutbudet kom att bli en viktig del av dtgiardspaketet. Initialt kom idén
frin Accents initiativ som sag potentialen av att bredda produktutbudet for att generera

merforsaljning. INRs ledning var dock tveksamma och ansig strategin vara alltfor riskabel

(Fuarstenbach, 2009).

"Det var ett visst motstand till de nya produkterna, men efter diskussioner blev det managements baby och bollen
rullade pa av sig sjalvt. Att vi skulle komma in och siga nu jaklar ska ni gora detta, fungerar inte, utan vi planterar

idén och sedan mdste det vara de sjalva som driver det.” (Furstenbach, 2009)

Larsson (2009) poingterar emellertid att idén att bredda produktsortimentet funnits sedan linge i
bolaget. Accents strategiexpertis och patryckningar medforde saledes att forslaget realiserades
(Sloutski, 2009). Utoéver de nya produktlanseringarna introducerades dven ett butikskoncept som en
del av atgirdspaketet. Butikskonceptet bestod av att etablera en hérna med INRs produkter i
aterforsiljarbutikerna 1 syfte att 6ka forsdljningstillvixten genom att silja flera produkter i en
badrumsserie som ett koncept (Larsson, 2009). Likasa planerade INRs ledning en aterforsiljarresa
till Mallorca vilken skulle syfta till att generera nya kontrakt som innebar 6kad forsiljning. Till f6ljd
av den dystra utvecklingen och osikerheten pd marknaden ifrigasatte Furstenbach INRs beslut av

att spendera tio procent av arets vinst pa en aterforsiljarresa till Mallorca. (Firstenbach, 2009)

“Fortroendekapitalet birjade delvis tryta eftersom vi for 2008 hade lagt en budget pa 30 miljoner kronor, men
hammnade pa sex miljoner kronor. Ddrfor var det ju inte sa konstigt att det ifragasatte beslutet, men nér de sedan

forstod hela konceptet tyckte de att det var en bra idé” (Ekman, 2009)

Ytterligare en del av atgirdspaketet bestod av att finna dolda kostnader samt anpassa kostnaderna
efter forsaljningsutvecklingen. INR hade pitagliga kvalitetsproblem vilka resulterade i stora
reklamationskostnader. For att 16sa problematiken inférdes pa Accents initiativ, en uppsittning Key
Performance Indicators (hidanefter KPI) som utgjorde ett gruppbaserat incitamentsprogram dar
parametrarna produktkvalitet, fakturering samt leveranssikerhet mittes. Detta KPI-system riktade

sig mot produktionspersonalen som erhdll ersittning efter prestation (Furstenbach, 2009).

Atgirdspaketet innebar en kraftansamling fran INRs samt Accents sida. Initialt fanns det ingen plan
fran Accents sida att genomfora storre operationella forindringar 1 INR eftersom portféljbolaget
inledningsvis verkade relativt vilmaende. Krisen avsldjade dock att det fanns en operationell

problematik sisom att reducera rorelsekapital i syfte att forbattra kassaflodet (Sloutski, 2009). Vidare
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sag Accent det som en viktig uppgift att entusiasmera ledningen i INR vid motgangar. Krisen
medforde att Larsson delvis tappade tilltron till INRs framgang. Eftersom Larssons entreprendriella
anda utgor en stor del av drivkraften i INR, talade Accent ofta med Larsson for att fa Larsson att
inte tappa tilliten till bolaget. Detta medférde att Larsson hade kontakt med Sloutski flertalet ganger
i veckan for att diskutera INRs framtid. Likasi 6kade Ekmans kontakt med Furstenbach under

denna period (Furstenbach, 2009).

"Vi fungerade som ett viktigt stod under den har perioden tror jag, och de kdnde nog att de kunde bolla deras idéer

med oss for att hitta en losning til] krisen.” (Firstenbach, 2009)

4.3 Mont Blanc

Mont Blanc dr ett svenskt lasthallarféretag med tillverkning i Sverige samt i Storbritannien. Den
svenska produktionen och huvudkontoret ir beliget 1 Dalsjofors dir bolaget grundades 1947. Idag
rankas Mont Blanc som nummer tva i Europa, efter frimsta konkurrenten Thule. Bolaget ir
underleverantor till den globala bilindustrin samt siljer direkt mot privatkonsumenter (Mont Blancs
hemsida). Bilindustrimarknaden benimns original equipment supplier (hidanefter OES) medan
forsiljningen mot privatkunder betecknas after market (hidanefter AM). Mont Blanc har dgts av
flera industriella dgare. Den senaste dgaren, en amerikansk industrikoncern vid namn Jac Products,

dgde bolaget mellan 1996 till 2008 (Daniel Winberg, 2009).

Accent forvirvade Mont Blanc genom fonden Awent Equity 2008 1 borjan av 2008 och innehar 80.5
procent av aktiekapitalet i Mont Blanc medan resterande aktieposter dgs av ledningen. Ifrin Accent
ar Sloutski samt Jerker Sundstrom aktiva som ordinarie ledamoter i Mont Blancs styrelse, medan
Winberg ir verksam som suppleant. Ovriga fyra styrelsemedlemmar samt tvd suppleanter bestir av
externa parter. Likasa dr styrelseordférande, Per Henrik Zaunders, extern part. Idag bestar den
operativa ledningen av Per Ekholm, CEO; Peter Sandersson, CFO, samt ytterligare tre personer

(Winberg, 2009).

4.2.1 Krisens inverkan pd Mont Blanc

Mont Blancs forsiljning karaktiriseras av stark sisongsvariation med lagsisong under var och host
och hégsisong under sommaren. Till f6ljd av sdsongsvariationen var det vissa svarigheter i att

urskilja ndr avmattningen, som skedde till f6ljd av krisen, drabbade Mont Blanc (E&bo/m, 2009).
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"I och med att vi dr underleverantorer till bilindustrin mdrkte vi nedgangen genom den minskade forsdljningen av
bilar. Var forsiljning minskade ju dels pa grund av att det saldes farre bilar och for att den allminna kipkraften
minskade.” (Ekbolm, 2009)

Sommaren 2008 utvecklades svagt forsaljningsmassigt i jamforelse med 2007 (Sandersson, 2009).
Under tredje samt fjirde kvartalet 2008 sjonk omsittningen i genomsnitt med 11 procent och
EBITDA marginalen férsimrades med 145 procent i genomsnitt 1 jamforelse med samma period
foregiende ar. Omsittningen for forsta kvartalet 2009 minskade i genomsnitt med 25 procent i

jamforelse med forsta kvartalet ar 2008 (manadsrapporter jan 2007-sept 2009).

4.2.2 Accents styrning av Mont Blanc fore krisen

Mont Blancs tidigare dgare, Jac Products, styrde bolaget strikt finansiellt vilket fick till foljd att
bolaget var relativt misskétt ndr Accent tog vid. Bolagets styrelse bestod endast av interna,
amerikanska, medarbetare med stort fokus pa kortsiktigt resultat. Dirav hade ledningen problem
med daligt sjalvfortroende eftersom bolaget sillan lyckades leva upp till férvantat resultat. (Winberg,

2009).

.. under Jac var vi vildigt hart finansiellt styrda och inte sa mycket aktivitetsbaserat, utan det var mer sabdr okej,

ndsta dr ska ni vixa med 20 procent och sa ska ni fa upp linsambeter bit.” (Ekholm, 2009)

Efter att Mont Blanc forvirvats inleddes en implementeringsprocess, under vilken Accent klargjorde
torvintade mal avseende omsittning och marginaler. Accent sag en stor tillvixtpotential inom AM
marknaden eftersom denna var relativt outvecklad. Dirfér inledde Accent initialt en strategisk
process med att stirka samarbetet mellan Mont Blanc och dterférsiljarna. Vidare segmenterades
kunderna samt de geografiska marknaderna for att utse vilka som skulle fokuseras pai syfte att
koncentrera siljinsatserna och utarbeta specifika strategier for varje marknad. Genom ett mer
nyanserat marknadsperspektiv bérjade Mont Blanc arbeta nirmare marknaden samtidigt som
bolagets kunskapsplattform vidgades genom feedback fran aterfOrsiljarna. Parallellt med den
strategiska forindringen arbetade Accent tillsammans med Mont Blanc genom workshops for att

hitta en egen marknadsidentitet (Winberg, 2009).

"INdir vi om in i bolaget tyckte ledningen alltid att Thule var stirre och béttre och sa forsikte de alltid gira samma
saker som Thule, och det dr ju svart att komma ikapp om man inte har en egen idé om vad man ska gira.”
(Winberg, 2009)
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Med produktionseffektiviseringar i atanke presenterade Accent forslaget att tillsitta Zaunders, fore
detta verksam inom Toyotas produktion, som styrelseordférande i Mont Blanc. Férutom Zaunders
valdes, pa Accents inradan, dven andra erfarna styrelseledamoter in som externa medlemmar i Mont
Blancs styrelse. Styrelseméten inplanerades fem till sex ganger per ar, vilka aviserades i1 god tid till

skillnad fran tidigare nir motena holls med mindre struktur (Winberg, 2009).

Till f6ljd av att den tidigare dgaren hade hogt stillda krav avseende redovisning behdvdes ingen
omfattande uppgradering av de finansiella rapporteringsprocesserna. Diremot okade kraven
avseende innehallet till att dven inkludera skriftliga redogbrelser av aktuellt marknadslige. Vidare
rapporterades vissa nyckeltal sisom forsiljning, bruttomarginaler samt EBITDA, vilka sedan bréts
ned for ytterligare analys. Rapporterna diskuterades per telefon eller mail vid ett par tillfallen per

vecka (Winberg, 2009).

I samband med forvirvet initierades ledningen som aktiedgare i Mont Blanc vilket enade
malsittningen avseende Mont Blancs utveckling fram till Accents tilltinkta avyttring av Mont Blanc.
Sandersson (2009) poidngterar att aktier dr ett bra incitament fOor att nd de olika malen bade

kortsiktigt och langsiktigt.

V.. det dr ett bra mal att man kapt in sig med ett visst antal pengar som man hoppas ska vara lite mer virda vid det
tillfillet. Det dr ett ganska tydligt mdl, i alla fall i ledningen att vi alla dr aktiedgare tillsammans med de externa

styrelseledamiterna.” (Sandersson, 2009)

Pa Accents initiativ introducerades 1 ett tidigt skede ett antal nya nyckeltal och resultatmatt f6r Mont
Blancs ledningsgrupp att arbeta efter. Du-pont modellen inférdes till f6ljd av att ledningen blev
aktiedgare 1 syfte att 6ka fOrstaelsen fOr vilka delar som dr viktiga och hur dessa paverkas mest
effektivt for att 6ka marginalerna. Nyckeltalen tillsammans med Dupont-modellen emottogs val

eftersom ledningen kunde fa en enklare 6versikt 6ver det aktuella marknadsliget. (Winberg, 2009)

"Det hir dr var bibel. Det hér tar vi fram varje manad i samband med bokslutet och dd kan vi se exakt vad som

har hint sedan sist.” (Ekholm, 2009)

Nyckeltalen kom édven att ligga till grund for ett bonussystem som utformades men dnnu inte

realiserats med anledning av krisen som undergrivde bolagets mojlighet att utbetala bonus (Ekholm,

2009).
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4.2.3 Accents styrning av Mont Blanc under krisen

Mont Blancs omsittning sjonk under varen 2008 for att sedan forsimras ytterligare under hosten.
Trots lagsidsong konstaterade Accent att omsittningen var undermalig. Kombinationen av minskad
efterfrigan fran bilindustrin samt dven fran aterforsiljarna drabbade bolaget svart under borjan av

tredje kvartalet 2008 (Winberg, 2009).

En bidragande orsak till de férsvagade marginalerna var att ramaterialspriserna kontinuerligt hade
stigit under 2008. Ett forsta initiativ fran Accent blev saledes att uppmana ledningen i Mont Blanc
att avisera om prisokningar 1 syfte att forbéttra marginalerna samt lénsamheten. Mont Blanc var inte
marknadsledare varfér beslutet att hoja priserna innan Thule diskuterades ingdende mellan Accent
och Mont Blanc under sensommaren 2008 (Winberg, 2009). Accent malade vid denna tidpunkt upp
ett scenario for vilka konsekvenser som skulle kunna bli foljden om si ej skedde varpa forslaget
réstades igenom under ett styrelsemote under hésten 2008 (Ekholm, 2009). Under samma mote gav
styrelsen, pa Accents inradan, ledningen i Mont Blanc i uppdrag att utforma en budget i vilken
kostnaderna reducerades vasentligt med anledning av det osakra marknadsliget. Arbetet med den
modifierade budgeten inleddes direkt och en budget innehallande kostnadsreduceringar 1 férhallande
till en omsittningsnedgang om 3-4 procent presenterades for Accent. Vid denna tidpunkt ombad
Accent ledningen att istillet skapa en budget motsvarande en omsittningsnedgang om 10 procent
och sedan dven en budget motsvarande en forsimring om 20 respektive 30 procent. De olika
budgetarna som namngavs budget A, B och C innehdll explicita riktlinjer f6r vilka kostnader som
skulle reduceras om milen avseende vissa nyckeltal inte uppniddes. Ledningen ifrigasatte en
tioprocentig forsaljningsforsimring eftersom de inte trodde ett sadant negativt scenario var
realistiskt varpa en lingdragen diskussion férdes mellan Accent och Mont Blanc (Winberg, 2009).
Motvilligt insdg ledningen i1 Mont Blanc situationens allvar i och med den anstringda

balansrikningen varefter budgetarna slutligen accepterades.

"Accent planterade en strategisk tanke dér som vi omsatte i praktiken. De véckte oss och malade upp ett scenario

som fick igang oss. Budgetarna var ju i siutindan ett bra forslag.” (Ekholm, 2009)

Implementeringen av budget A skedde under fjirde kvartalet 2008. Reducering av kostnader samt
Okad effektivitet i syfte att bibehalla marginalerna vid sjunkande forsiljning var de 6vergripande
malen frin Accent. Likasa 6kade fokus pa att nd ett positivt resultat samt att sakerstélla positivt

kassafléde. Med anledning av det alltjamt osikra marknadsliget hade Mont Blanc daglig kontakt med
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Accent och veckovisa rapporteringar av forsiljning och orderingang introducerades for att
mojliggdra en mer frekvent avstimning av budget mot utfall. 1 januari hoélls ett styrelseméte dar
Accent initierade ett forslag om restriktioner avseende inkop, vilket medforde att storre kostnader
var tvungna att godkannas av styrelsen. Under samma mote uppmanade Accent att ett extra
styrelseméte skulle hallas innan det sedan tidigare inplanerade moétet i mars med anledning av
marknadens tvira utveckling. Under motet diskuterades vilka explicita dtgirder som skulle behova

tas i mars om Mont Blanc inte skulle na upp till de uppsatta malen (Winberg, 2009).

I februari holls det extrainsatta styrelsemotet under vilket det stod klart att Mont Blanc inte skulle
lyckats uppna nyckeltalen 1 enlighet med de mal som var uppsatta f6r budget A. Eftersom riktlinjer
sedan tidigare var utarbetade inférdes Budget B 1 mars 2009, vilken Mont Blanc arbetar efter dn idag.
Nir budget B verkstilldes varslades 20 procent av produktionspersonalen samt lika stor del av
tjanstemannastyrkan. Dessutom reducerades flera mindre kostnader genom att resekostnaderna
halverades samtidigt som utbildningar skots pa framtiden och semester uppmuntrades (Ekholm,

2000).

Tidigt under hosten 2008 fick Mont Blanc pa Accents inradan i uppdrag att se Over bolagets
kostnadsstruktur. Prestationer vilka syftade till att reducera kostnaderna i samma takt som intdkterna
minskade uppmuntrades frain Accent och ledningen i Mont Blanc fick i uppgift att ta fram ett
konkret atgirdspaket (Sandersson, 2009). Ledningen lade fram ett f6rslag om flexibla arbetstimmar,
hur stor del av styrkan som skulle varslas samt vilka kostnader som skulle reduceras. Ekholm (2009)
berittar hur ledningsgruppen fick 6vergripande mal fran styrelsen samt riktlinjer 6+ hur dessa skulle
nas. Inom en viss tidsram holls ett nytt méte dir ledningen presenterade forslagen och erhéll
respons fran Accent varpa vissa godkindes medan andra skots upp for vidare diskussion (Winberg,

2009).

Under fjirde kvartalet 2008 arbetade Accent gemensamt med Mont Blanc rérande moijliga
operationella och finansiella foérbittringar samtidigt som Accent fungerade som ett stod for
ledningen. Ett konkret forslag frain Accent var att reducera produktutbudet med 30 procent. Detta
ifragasattes forst av. Mont Blanc men efter diskussion framkom att bolaget skulle bli mer
littmandvrerat med firre produkter varpd en trettioprocentig nedskirning av produktutbudet

genomférdes (Ekholm, 2009).
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"Daniels erfarenbet fran konsultbranschen har hjalpt oss mycket med analysen av olika produkter, som har varit
vildigt viktig. Man ser ganska snabbt att det blir sidana hdr fantastiska paretoeffekter dir 10 procent av
produkterna star for 8§0-90 procent av forsaljningen.” (Ekholm, 2009)

Accents intresse for Mont Blancs likviditet och finansiella stillning 6kade successivt under senare
delen av hésten 2008 och Accent var vid flera tillfillen och omférhandlade covenanterna® gentemot
banken (Sandersson, 2009). I samband med detta arbete skedde ocksa en intensifiering av kontakten
och hindelseuppfdljningen mellan Accent och Mont Blanc. Sandersson forklarar att de hade flera

telefonmoten samt extrainsatta ledningsmoéten med anledning av radande marknadslige.

"Under krisen var kontakten téitare och det var fler grejor som var uppe som det hir som kassaflide och vi pratade en

del med bankerna och det har att ta ut mer sikerbeter. (Sandersson, 2009)

I takt med att Mont Blancs finansiella situation férsvagades under hésten 2008 framkom att CEO
och CFO stundtals hade olika uppfattningar om vilka atgarder som skulle vidtas. Ekholm uttryckte
vid ett par tillfillen frustration Gver Sanderssons ekonomiska kontroll vilket fick till foljd att
Ekholms projekt inte gick att genomfora. Ekholm 6nskade arbeta efter en expansiv strategi vilken
innebar att Mont Blanc skulle 6ka siljinsatserna och dirmed undvika krisen, vilket Sandersson starkt
ifragasatte. Detta medférde att Accent fick arbeta med interna spidnningar inom ledningen i Mont
Blanc. Accent utgjorde dirmed ett mentalt stod for ledningen samtidigt som det strategiska arbetet

skots pa framtiden med anledning av att det operationella arbetet tog mer tid (Winberg, 2009).

V... dven om det inte genast fanns en forstaelse for Accents idéer, sa infann den sig efter en stund och vi forstod

allvaret.” (Ekholm, 2009)

Aven andra delar av ledningen upplevde svarigheter med anledning av hur krisen paverkade Mont
Blanc under hésten 2008. Sandersson uttryckte under samma tidsperiod, liksom Ekholm, en viss
frustration Over att han och den 6vriga ledningen hade olika syn pa Mont Blancs ekonomiska

mojligheter och restriktioner med hinsyn till radande marknadslige (Winberg, 2009).

"Som ekonom ligger man nog steget fore medan de andra fortfarande trodde att vi var i en expansiv fas dir vi kunde

anstilla folk sa det tog en manad eller tva innan alla var pa lite mer samma niva. .. (Sandersson, 2009)

5 Covenater: Ett krav formulerat som ett finansiellt nyckeltal vilket stills som villkor av en bank vid
utfirdandet av en kredit
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Accents initiala arbete med att skapa en hallbar identitet samt forbattra Mont Blancs
marknadspositionering fick senareliggas eftersom operationella forbittringar fick hogre prioritet
(Winberg, 2009). Positivt kassaflode och stort fokus av drets resultat har kinnetecknat Accents
malsittning sedan hosten 2008. I syfte att exemplifiera hur dessa tva mal kunde paverkas sattes en
tavla upp pa kontoret med utvalda delar av Dupontmodellen. De olika nyckeltalen uppdaterades
standigt 1 syfte att uppmuntra ledningen att hela tiden striva efter bittre resultat (Ekholm, 2009).
Winberg (2009) forklarar att Accent Overvigt att initiera ett bonussystem med syfte att ytterligare
engagera ledningen for att uppna ett positivt resultat 2009. Av varje krona 6ver nollresultat ska en
viss procent ga till ledningen. Denna typ av monetira incitament utover sjilva deligandet dr enligt
Winberg (2009) mycket ovanlig men podngterar samtidigt att svédra situationer ibland kriver

okonventionella metoder.

29



5. Analys

I féljande avsnitt kommer de emiriska iakttagelserna att analyseras utifran presenterade teorier. I den
empiriska datan har sirskilt framtridande omraden patriffats vilka kommer att undersokas genom
applicering av det teoretiska ramverket. Analysen kommer vidare att kompletteras genom applicering

av den tidigare presenterade matrisstukturen.

5.1 Forandring av styrning utifran Accents samt portféljbolagens perspektiv

Det rader delade meningar huruvida Accents styrning av portfoljbolagen har foérandrats till f6ljd av
krisen. Ohlsson betonade att Accent inte vidtagit sirskilda édtgirder avseende styrningen av
portféljbolagen, vilket delvis bekriftas av CEOs 1 respektive portfoljbolag. Larsson erkidnner
emellertid att Accent inneburit ett betydelsefullt stdd och utgjort ett viktigt bollplank. CFOs samt
investeringsansvariga pa Accent dr av en annan uppfattning och menar att Accents inblandning i

portféljbolagen har 6kat samt att kontakten bolagen emellan har intensifierats.

Det ir tydligt att krisens inverkan pa Accents styrning uppfattats olika beroende pa position samt
vilket ansvarsomrade personen i fraga besitter. Den skilda uppfattningen kan tinkas bero pa att den
yttersta ledningen har ett behov att vilja uppvisa sjilvstindighet och paskina att krisen inte paverkat
affirsverksamheten. Ytterligare en forklaring dr att Accents investeringsansvariga kan tinkas vilja
péavisa hog aktivitet och engagemang i portfoljbolagen. En annan potentiell anledning till de skilda
uppfattningarna kan vidare bero pa att Accent ar aktiva dgare, siledes innebir det en svarighet for
inblandande parter att urskilja vilka dtgirder som dr direkt att hinfora till krisen samt vad som

utgjort Accents vanliga styrning.

5.1.1 Strategier och overgripande malsdttmingar

Initialt satte Accent upp Overgripande finansiella malsittningar for portféljbolagen. De tydliga
finansiella malen 4r i linje med Merchants (1985) styrsitt results control. Aven icke-finansiella mal
formulerades sisom forbittrade marknadsandelar samt stirkt marknadsposition, vilket

overensstimmer med Lau och Schohilin (2005) som menar att icke-finansiella resultatmatt bidrar till
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en vidare utvirdering av bolaget. Mélen sattes 6verlag optimistiskt eftersom Accent hade for avsikt

att stimulera och utmana ledningarna.

Nir portfoljbolagen drabbades av krisen fick Accent tillsammans med ledningarna asidositta de
initiala strategierna samt malsittningarna och arbeta mer operativt, vilket Gverensstimmer med
Ezzamel och Bourn (1990) som poingterar att det ofta sker ett skift i prioriteringar under kriser.
Istallet f6r att fokusera pa geografisk expansion samt stirka marknadsidentiteten, fokuserade Accent
och ledningarna pa operativ problematik saisom att bibehalla marginalerna samt uppratthalla ett
positivt kassaflode i syfte att mota bankens krav. Accents krav pa ledningen 6kade till £6ljd av den
pressade finansiella situationen i portféljbolagen vilket medférde tydligare ansvarsfordelningar dir
ledningen i respektive portféljbolag holls ansvariga for utvecklingen, vilket 6verensstimmer med

Merchants (1985) action accountability.

5.1.2 Budget och uppfoljning

Accents arbete genomsyrades till en bérjan av results control genom att budgetar utarbetades
innehallande klara riktlinjer for ledning, vilka sedan f6ljdes upp under styrelsemotena. Budgetarbetet
skedde i samrad mellan Accent och ledningen i respektive portféljbolag, vilket torde 6ka ledningens
forstaelse over utvecklingen i enlighet med Abernathy och Brownell (1999) som framhaller vikten av

att budgetprocessen sker i en dialog.

Nir krisen drabbade portfoljbolagen rickte inte results control till som styrning varpa Accent blev
tvunget att till storre del borja anvinda action control. Accent styrde frimst genom preaction review
dar multipla scenarion, samt kinslighetsanalyser och what-if modeller utarbetades, vilket i enlighet
med Ezzamel och Bourn (1990) 6kar en 6verordnads méjlighet att influera underordnad. Styrning
genom preaction review blev ett effektivt styrsitt for Accent att influera samt kontrollera
utvecklingen 1 portféljbolagen. Accent inforde tydligare ansvarsfordelning for individerna i
ledningarna 1 syfte att kunna hélla en individ till svars for utveckling i enlighet med action
accountability. Dirmed fick ledningen mer ansvar, vilket ar nagot Fried och Hisrich (1995) betonar.
Under styrelsemétena utgjordes budgetdiskussionerna till stérre del av operationella budgetfragor
snarare 4n langsiktiga budgetmal. Avvikelserna frin budget orsakade diskussioner och Accent
ifragasatte ledningens agerande och dirigenom fick de feedback, vilket kan ses som att

diskussionerna frimjade ledningens prestationsmedvetenhet i enlighet med (Otley & Berry, 1980).

31



Genom att Accent inférde kostnadsbegransningar kan detta tolkas som att Accent utovade styrning

genom behavioural constraints.

5.1.3 Aktiva dtgdrder

Accents initiala implementeringsarbete utgjordes av results control dir mal formulerades for
omsattning samt kostnader. Likasid de geografiska och produktmaissiga expansionsplanerna faller
under kategorin results control eftersom Accent kom med riktlinjer. Dirigenom hade Accent god
kontroll over situationen parallellt med att ledningen i portféljbolagen upplevde att de fick arbeta

autonomt.

Till 6ljd av den anstringda ekonomin i portfdljbolagen Skade interaktionen mellan Accent och
bolagen. Accent ifrigasatte kontinuerligt utvecklingen, kom med forslag pa atgirder samt krivde att
ledningen foreslog effektivitetsatgiarder. Samarbetet parterna emellan intensifierades under krisen
och Accent ingrep aktivt genom flertalet dtgirder. I INR foérordnade Accent en effektivare
framtagning av det nya produktutbudet, kostnader gicks igenom post for post samt foreslog
butikskonceptet for att 6ka forsiljningen och bibehalla marginalerna. Likasa tillsattes Ekman som
CFO 1 INR f6r att Accent ville erhalla ritt kompetens men dven utdka kontrollen 1 INR genom
selection and placement. Accents kontaktnit underlittade vid rekryteringen vilket 6verensstimmer
med Fried och Hisrichs (1995) teori om betydelsen av kontaktnit vid rekrytering av nyckelpersoner.
Genom Ekman som CFO infordes dven styrning genom action accountability eftersom Ekman blev
ansvarig for den ekonomiska utvecklingen. Nir Larssons arbetstid halverades hade Accent
synpunkter pa hur Larssons resterande tid skulle delegeras, vilket likasa dr en del av selection and
placement, eftersom Accent delegerade ansvarsomraden till individer vilka de hade fortroende for. I
Mont Blanc inférde Accent pris6kningar, multipla budget scenarios, en reducering av
produktutbudet samt ett kostnadstak f6r ledningens kostnadsutlige. Avseende kostnadsutliggen,
inférde Accent dirmed en behavioural constraint genom begrinsningen av ledningens ekonomiska
handlingsutrymme. Multipla budgetscenarios utokade Accent styrning genom preaction reviews
eftersom dessa forsig Accent med mojligheten att kontinuerligt folja samt aktivt paverka

utvecklingen.

Under krisen utgjordes Accents styrning Gverlag av action control genom att handlingarna och

atgirderna sattes i fokus. Samtidigt fortgick styrning via results control eftersom atgirderna asyftade
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till att uppnd de sedan tidigare formulerade malen. Okat fokus pa action control med bibehallen
styrning genom results control kan potentiellt forklaras av att ledningen i portféljbolagen inte sjilva
hade kompetens och handlingskraft nog att hantera den kritiska situationen. Vidare innebar

rekryteringen av Ekman att Accent 6kade styrningen genom personnel control.

5.1.4 Moralisk support

Efter forvirven holl Accent workshops och diskussioner med ledningarna i syfte att stirka Mont
Blancs sjalvfortroende samt INRs drivkraft. Arbetssittet kan tolkas som att Accent styrde genom
social control och 6verférde en viss kultur till portféljbolagen 1 form utav férbittrad sjilvkinsla samt

okad handlingskraft.

Under krisen ©6kade de interna spinningarna i Mont Blanc, framférallt mellan Ekholm och
Sandersson. Genom individual self-control uppmuntrades Sandersson vars ekonomiska
aterhallsamhet legitimerades genom Accents stéd. Ekholm sokte forstaelse for expansionsplanerna
hos Accent, varpd Accent genom social control fick Ekholm att inse allvaret och Ekholm dndrade
instillning efter patryckningar frain Accent. Accents moraliska stod bidrog dven till att Mont Blanc
vagade genomfora prishéjningar trots att foretaget inte var marknadsledare. Dirigenom kan detta
tolkas som att Accent styrde genom social control och viss cultural control vilket inverkade pa Mont
Blancs beslutsférmaga. Accent bidrog till att flera av INRs svara beslut blev legitima siasom
uppsigning av personal samt nedliggningen av Finland. Besluten rérande uppsigningar som togs pa
Accents initiativ medforde att produktionsarbetarna bibeholl tillit och fértroende fér ledningen,
vilket Overensstimmer med Vosselman och Van der Meer-Kooistra (2009) som poingterar att

tortroende och tillit dr viktigt for att sdkerstilla gott samarbete inom bolaget.

Overlag tyder Accents agerande pa att Accent gick fran att vara en strategisk samarbetspartner till att
inta en mentorsroll under krisen. Visserligen fanns en grundtanke frain Accents sida att resultatstyra
bolaget, men krisen krivde ett storre engagemang vilka medférde ett arbetssitt som priglades av

diskussioner snarare dr riktlinjer.

5.1.5 Formellt och informellt kommunikationsflode

Det formella informationsflédet utgjordes till en boérjan av styrelsemdten samt rapporter.

Styrelsemotena holls ofta 1 form av diskussioner vilket skulle kunna vara strategiskt ur Accents
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synvinkel eftersom ledningen genom dessa samtal engagerades och uppmuntrades att leverera enligt
uppsatta mal. Detta skulle kunna tyda pa att Accents styrning till stor del utgjordes av results control
eftersom resultatmal utgjorde fokus. Rapporternas innehall samt frekvens 6kade under krisen vilket
kan ses som att Accent ville utéka kontrollen 6ver portfoljbolagens utveckling. Likasa holls ett
extrainsatt styrelsemote i Mont Blanc 1 syfte att 6ka kontrollen samt paverka utvecklingen. Accents
agerande forefaller vara i linje med action control och diribland preaction review eftersom Accent

paverkade rapporterna i syfte att forbattra mojligheten till att kunna styra bolagen 1 ritt riktning.

Till en boérjan foérekom informell kontakt via telefon och mail, frimst 1 syfte att etablera ett
tortroende och tillit, vilket 6verensstimmer med Vosselman och Van der Meer-Kooistra (2009). 1
takt med att krisen utvecklades 6kade beroendeférhallandet mellan Accent och portféljbolagen
vilket medforde en intensifiering av den informella kontakten. Under de férsta méanaderna av krisen
hade Accent kontakt med portféljbolagen dagligen i syfte att kontinuerligt bevaka utvecklingen i
bolagen. Intensiva diskussioner uppstod stundtals rérande besparingar samt effektivitetsatgarder
vilket skulle kunna ses som Accent styrde hédrdare i linje med preaction review. Den intensiva
informella kontakten minskade utrymmet f6r INRs och Mont Blancs ledning att agera autonomt och
stundtals uppstod meningsskiljaktigheter. Accent hanterade motsittningarna genom att antingen
stilla krav, i enlighet med results control, alternativt att méta ledningarnas motstand bearbetning och
successiv 6vertalan. I vissa situationer anvinde Accent okonventionella metoder sisom humor for
att 16sa spanningarna bolagen emellan, ett agerade som forefaller Gverensstimma med Kushners

idéer om att humor underlittar komplexa situationer.

5.1.6 Beloning och feedback

I samband med Accents férvirv av portféljbolagen introducerades ledningsgrupperna som deldgare i
syfte att stirka malkongruensen mellan Accent och individerna i respektive portféljbolagsledning.
Accent utformade dven ett bonussystem for ledningarna i portfoljbolagen med avsikt att belona efter
prestation, i enlighet med results control. I Mont Blanc inférdes Du-pont modellen f6r att stirka

ledningens forstaelse for finansiella samband och dirmed kunna ge bittre feedback pa utvecklingen.

Nir omsittningen samt marginalerna avtog delade Accent upp Du-pont modellen i flera
ansvarsomraden vilka férdelades pa personer i ledningsgruppen i Mont Blanc. Detta forefaller vara i

linje med action accountability eftersom en tydligare ansvarsférdelning genomférdes med avsikt
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halla specifika personer ansvariga f6r Mont Blancs utveckling. Accents initiativ att visualisera Du-
pont modellen med en tavla 6ver utvecklingen kan, 1 enlighet med Otley och Berry (1980), ses som
ett forsok att utveckla ledningens forstaelse for bolagets utveckling. Under krisen inférde Accent
KPI-systemet i INR for att 16sa kvalitetsproblematiken. Detta agerande kan forklaras av att Accent
onskade inféra group-based rewards for att produktionsarbetarna skulle fa 6kad forstielse for
utvecklingen samt kinna delaktighet. Detta tycks vara i linje med Roman (2009) som belyser vikten
av ett incitamentsprogram i syfte att 0ka produktivitet samt produktkvalitet. Vidare kan Accents plan
att infora ytterligare ett bonussystem i Mont Blanc dér viss procent av ett positivt resultat skulle
fordelas pa deligarna ses som att Accent ger ett kortsiktigt incitament till ledningen att maximera

dess insats.

5.2 Styrning och kommunikation

Innan krisen forefaller Accents styrning till Gvervdigande del utgjorts av results control, vars
karaktiristiska delvis kan likstillas med strategisk styrning. Tydliga malsattningar utformades,
strategier formulerades som sedan Overvakades, vilket i enlighet med Schreyogg och Steinmann
(1987) dar av vikt for att sikerstilla att strategisk styrning implementeras. Likasd utformades
delidgarskap och bonussystem for att sakerstilla att ledningen arbetade utefter de formulerade
strategierna, vilket forefaller vara i linje med (Govindarajan & Gupta, 1985). Overlag forefaller
styrningen fore krisen ha utgjorts av 6vergripande resultatstyrning. Diarmed var Accents inblandning
och engagemang i portfoljbolagen relativt sparsam, vilket vil Gverensstimmer med Goold och
Campbell (1987) som poingterar vikten att inte ingripa i for stor utstrickning inom strategisk
styrning. Accents relativt sparsamma involvering kan forklaras av att det initialt inte krdvdes
ytterligare engagemang eftersom portfoljbolagen hade tillricklig kompetens samt att
marknadsférhallandena da var gynnsamma. En annan orsak kan utgbras av att Accent parallellt
arbetade med andra portféljbolag. Siledes krivdes en viss prioritering vilket begrinsade

tidsallokeringen f6r Accents engagemang 1 INR samt Mont Blanc.

Finanskrisen forefaller ha bidragit till ett mer aktivt engagemang fran Accent som vidtog flera
atgirder till f6ljd av att portféljbolagen drabbades svart av krisen. Krisen bidrog till ett stérre fokus
péa action control, och operationell problemlésning verkar ha blivit en centralare del av Accents

styrning. Enligt Berry et al, (2005) avser operationell styrning specifika uppgifter som sker pa daglig
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basis. Eftersom Accents delaktighet 1 portféljbolagens operativa verksamhet 6kade gradvis under

krisen forefaller styrningen ha skiftat fran strategisk styrning till en mer operationell styrning.

Portféljbolagen fick svérigheter att uppna de initialt utformade malen, darav krivdes en storre
delaktighet i problem av vardaglig karaktir, vilket foljaktligen bidrog till att kommunikationen 6kade.
Accent blev mer angeligen om portfoljbolagens finansiella stillning, parallellt med att
portféljbolagen var i behov av Accents kunskaper, vilket resulterade i ett 6kat beroendeférhallande.
Detta medférde ett intensifierat informationsfléde, 1 synnerhet oOkade det informella
informationsflédet. Fore krisen tycks informationsflédet karaktiriserats till Overvigande del av
formell information. Krisen bidrog sedermera till att intensifiera informationsflédet och dirav
modifierades kommunikationsflédet till att utgéras av mer informell kommunikation, vilket
torefaller 6verensstimma med Ezzamel och Bourn (1990) vilka framhaller att kriser medfér en

torindring av gamla kommunikationsmonster.

Overlag forefaller Accents styrning temporirt ha skiftat fokus frin tidigare strategisk styrning till
operationell styrning. Den strategiska styrningen verkar emellertid fortfarande utgora en del av
Accents styrning, diremot har krisen bidragit till att den Gvergripande strategiska styrningen behovt
kompletteras med operationell styrning. Till f6ljd av denna utveckling har informationsflédet 6kat, i
synnerhet har det informella informationsflédet utgjort en betydelsefull del f6r Accents och
portféljbolagens samarbete under krisen. Detta stimmer vil 6verens med Hopwood (2009) som
betonar den informella kommunikationen inom bolaget. Den utgér en nyckelfaktor for att bolaget
ska ha méjlighet till anpassning efter nya marknadsférhallanden. I figur 4 visualiseras utvecklingen av

Accents styrning samt kommunikation 1 portfoljbolagen under krisen.

Figur 4: Utvecklingen av Accents styrning samt kommunikation i portfoljbolagen under krisen.
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6. Slutsatser och forslag till framtida forskning

6.1 Slutsatsetr

Studiens syfte dr att genom en kvalitativ fallstudie undersoka huruvida Accents styrning av dess
portféljbolag har foérindrats till f6ljd av krisen. Fenomenet har analyserats utifrin ett ramverk

avseende styrning, vilket sedan kompletterades med en analys utifrin kommunikationsteorier.

Undersokningen askadliggor att Accents styrning av portfoljbolagen har forindrats till folid av
finanskrisen. Trots att fallstudieobjekten delgivit forfattarna en delvis inkonsekvent uppfattning av
studerat fenomen, klarligger studien att det finns tydliga tecken pa att styrningen madrkbart har
forindrats till f6ljd av krisen. Forandringen av Accents styrning karaktiriseras av ett skifte frin en
tidigare resultatorienterad styrning till en atgirdsorienterad styrning. Diarmed har fokus skiftats frin
en styrning baserad pa results control, till att under krisen 6vergd till en form av styrning
overensstimmande med action control. Krisen utléste portfoljbolagens behov av ytterligare stod,
parallellt med att Accents finansiella intresse i portféljbolagens blev mer patagligt. Saledes
intensifierades beroendeforhallandet mellan parterna vilket bidrog till att Accent blev mer
operationellt involverade i portféljbolagen. Tydligt dr ocksa att Accent samtidigt bibeh6ll den
strategiska styrningen genom results control men till f6ljd av krisen fick den operationella styrningen

genom action control temporirt storre utrymme i kontakten med portfdljbolagen.

Studiens resultat belyser vikten av att kommunikationens betydelse i styrning, i synnerhet avseende
styrning under kris. Granskningen visar att den intensifierade relationen mellan Accent och
portféljbolagen dven givit upphov till ett nytt kommunikationsmoénster. Till £6ljd av utvecklingen har
informationsflodet Okat, 1 synnerhet det informella informationsflédet, vilket troligen ar en effekt av
6kat operationellt engagemang. Krisen har dirmed fort Accent nirmare portfdljbolagen i takt med

att Accents operationella styrning givits storre utrtymme pa dagordningen.

6.2 Studiens tillfrlitlighet

For genomférandet av denna studie valdes fallstudie som metod vilken har en kvalitativ ansats. Den

bidrar till en djupare forstielse (Yin & Campbell, 1999), samt mojliggdr en skildring av en komplex
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organisatorisk styrningsprocess inom ett tidigare outforskat omrade. En fallstudie kan medfora att
viss subjektivitet infOrs i studien eftersom empirin utgbrs av intervjumaterial som bygger pa enskilda
individers uppfattningar, vars oberoende ar svart att kontrollera, vilket kan begrinsa studiens
validitet (Bell, 2000 s17). Studien begrinsas ocksd av att ett urval skett gillande vilket emiriskt

material som skall inga 1 studien.

I syfte att Oka validiteten har information inhdmtats frin ett representativt brett urval av killor.
Intervjuer med flera personer med olika befattningar har genomfoérts 1 syfte att fa ett vidare
perspektiv (Bell, 2000). Dirtill har intern konfidentiell information granskats for att kunna verifiera

empirin i syfte att erhalla en bild 6verensstimmande med verkligheten av studerat fenomen.

En kvalitativ fallstudie medfér dven en begrinsning i studiens generaliserbarhet. Eftersom studien
granskar styrningen mellan ett specifikt private equity-bolag samt dess portféljbolag dr det
osannolikt att studiens resultat dr generaliserbart for hela private equity-industrin (Lundahl &

Skirvad, 1999).

6.3 Forslag till framtida forskning

Till foljd av att fallstudien utgar ifrin en kvalitativ ansats begrinsas moijligheten till systematisk
generaliserbarhet. Generaliserbarheten skulle kunna utvidgas genom att utféra fallstudier pa fler
private equity-bolag samt dess portfoljbolag for att klargéra huruvida private equity-industrin star
infor ett skift i utvecklingen dir deras styrningsprocesser samt investeringsfilosofi har modifierats till
toljd av krisen. En generell kartliggning av styrning inom private equity-industrin borde féljaktligen
vara av intresse. Ytterligare ett hogaktuellt omrade virt att undersoka nirmare dr hur industriella
dgare 1 jaimforelse med private equity-dgare har kunnat generera virde under finanskrisen samt hur

deras styrprocesser utvecklas under finanskrisen.
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Appendix 1: Underlag for intervjuer

Nedanstiende fragor anvindes som underlag fér den empiriska studien. Intervjumallen dr en
grundmall varpa foljdfragor samt mer foretagsspecifika fragor stallts, vilka inte aterfinns i materialet.

A) Allmint
1. Hur linge har du arbetat i féretaget och vilken dr din position?

2. Kan du kortfattat beritta om bolagets utveckling?

B) Portféljbolagen
3. Nair samt varfor skedde investeringen?
4. Vilka férindringar har skett sedan Accent tillkom som édgare?
5. Overgripande mal?
e Strategier?
o Arbetssatt?
o Kommunikation?

6. Hur ser samarbetet ut mellan Accent och portféljbolagen?

C) Krisen fram till idag
7. Nir och hur mirktes krisen?
8. Vilka dtgirder vidtogs och pd vems initiativ?
9. Hur paverkade krisen samarbetet Accent och portfoljbolagen?
e Inverkan pa strategisk styrning?
e Inverkan pa operationell styrning?
10. Hur sig kommunikationen ut mellan er och Accent under krisen?
11. Vad bidrog Accent med under krisen?
12. Hur sker uppfoljning av utvecklingen?

o Frekvens?
e Finansiella matt?

o Icke-finansiella matt?

13. Finns det nagra beloningssystem?
e Finansiella incitament?

o Icke-finansiella incitament?

14. Vad anser du ir viktigt for ett bra samarbete?
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