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genom aktivt dgarskap for att skapa tillvéxt.
Metod: En kvalitativ studie med intervjuer som huvudsaklig datainsamling.

Teoretiska perspektiv: Corporate governance och relevanta teorier inom det &mnet sa som
agentteorin, styrelsearbete och styrning av foretagsledning redogors. Aven relevant tidigare

forskning redovisas i teoriavsnittet.
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de undersokta PE-bolagen samt sex olika portfoljbolag.
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Abstract
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Purpose: To examine the governance mechanisms and the competence PE-firms adds to their

holding companies through an active ownership in order to create growth.
Methodology: A qualitative study with interviews as its main source of data.

Theoretical perspectives: Corporate governance and relevant theories within that subject
such as agent theory, board of directors and management. Previous research within the subject

will also be presented.

Empirical foundation: The empirical foundation consists of three conducted interviews and

data collected from the chosen PE-firms as well as six different holding companies.

Conclusions: The governance mechanisms used in the PE-firms we have chosen are strongly
related to both theories within corporate governance as well as previous research on the
subject. The governance mechanisms being used are an explicit owners agenda and strategy, a
thorough acquisition process, usage of external competence, active ownership through the

board of directors and the insertion of incentive systems.
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1 Inledning

I inledningsavsnittet presenteras en bakgrundsbeskrivning som forklarar Private Equity-
barnschen samt bakgrunden till problemet. Didrefter redovisas en problemdiskussionsom som
i sin tur leder fram till forskninsfragorna och syftet med uppsatsen. En disposition dver

uppsatsen kommer att presenteras samt studiens avgrdansningar.

1.1 Private Equity

Private Equity 4r bendmningen pa kop av aktier i onoterade bolag. Fortsittningsvis i
uppsatsen kommer Private Equity att bendmnas med forkortningen PE. Malet for ett PE-bolag
ar alltsa att kopa en storre andel aktier i ett foretag, skapa en virdeokning av bolaget och
sedan avyttra sina aktier for att géra en vinst. Ett foretag som helt eller delvis dgs av ett PE-
bolag benimns som portfoljbolag. PE-bolaget ér ofta involverat i flera foretag, ocksa sett som
investeringsobjekt. Portfoljbolaget utgor en delinvestering i PE-bolagets investeringsportfolj

som dven kan bendmnas som PE-fond alternativt riskkapitalfond (Finansdepartementet, 2004).

Figur 1: Investeringskategorisering av riskkapital samt av Private Equity.

Riskkapital

Public Equity

Srsnoterade bolag

Killa: SVCA (u..)

Dessa portfoljbolag kan skiljas mycket at i bade storlek, bransch och skede i dess livscykel.
Investeringar som gors i1 bolag som befinner sig 1 ett vildigt tidigt skede av sin livscykel
kallas for Venture Capital. Dessa bolag befinner sig ofta i en uppstart- eller expansionsfas.
Investeringar som gors i mer mogna foretag med utvecklingspotential och behov av aktiva

dgare som kan bidra med nodvéndiga finansiella medel bendmns som Buyout. Det finns



ytterligare en investeringsform dér enskilda entreprenorer investerar eget kapital 1 utveckling

av nya foretag som kallas affirsianglar (SVCA, u.4.).

Investeringarna anses alltid vara tidsbegrinsade med tydliga mal for nér portféljbolagen skall
séljas. Investeringarna &r inte endast finansiella utan PE-bolagen bidrar dven med ett aktivt
dgarskap dir de oftast tar plats i styrelsen. Pa sa sitt bidrar de med kompetens om hur bolaget
skall drivas for att maximera viardeskapande i bolaget och pa sa vis maximera sin egen vinst.
Tidshorisonten for PE-bolagens investeringar dr vanligtvis fem till tio ar, varefter innehaven
avyttras, antingen 1 form av borsnotering dven kallat TPO (Initial Public Offering),
vidareforsiljning till ett annat PE-bolag eller forséljning till industriella kopare. Nar PE-
bolaget avyttrat portféljbolaget och slutfort investeringen har PE-bolaget genomfort en sa

kallad “exit” (Finansdepartementet, 2004 ).

The Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA) dven kallat Svenska
Riskkapitalféreningen menar att foretag behover olika sorters dgare vid olika skeden av sin
livscykel. Private Equity hivdas darfor vara ett viktigt organ for manga foretag. Sma
entreprenorsdrivna foretag behover kapital och kompetens for att kunna utvecklas och vixa.
Storre och mer etablerade bolag behover Private Equity for att kunna ta sig till ndsta niva som

till exempel internationell expandering eller produktutveckling (SVCA, u.a.).

1.2 Bakgrundsbeskrivning

Private Equity har fatt en hel del negativ publicitet i media de senaste aren, framst via kritik
mot bolag sasom Carema (Svenska Dagbladet, 2011, Dagens Nyheter, 2011) och John Bauer
(Expressen, 2014, Aftonbladet, 2011). Agarna har bland annat kritiserats for att agera
kortsiktigt, endast tillfora finansiella medel, skatteplanera och minimera kostnader. Samtidigt
har Dagens Nyheter (2011) gjort en undersokning som visar att PE-fonder under de senaste
tio aren haft en 15-20 % hogre snittavkastning &n ett brett borsindex. Dessutom visar en
studie som SVCA utfirdat 2011 att PE-dgda bolag uppvisar bade en storre virdeokning,
hogre omsittningstillvixt samt en hogre personaltillvixt dn bolag som inte dr PE-dgda.
Ytterligare forskning som pavisar att PE-bolag presterar bittre dn icke PE-dgda bolag &r
Acharya et al. (2009). Detta presenteras utforligare i teoriavsnittet under tidigare forskning.
Detta lyfter fragan om vad ett PE-bolag faktiskt tillfor i ett portféljbolag och hur det skapar

virde.



Det finns tva olika sitt att skapa virde i ett portfoljbolag berittar Jan Sundqvist, VD pa Coeli
Private Equity Management AB. Det kan goras antingen genom att tillfora finansiella medel
eller industriella medel. Virdeskapande genom industriella medel asyftas det virde som
skapas i ett bolag som inte endast kommer fran tillférande av kapital. Industriellt
viardeskapande handlar framfor allt om att tillsdtta kompetens till portfoljbolaget for att
utveckling och tillvixt skall ske pa bista sitt. Det kan innefatta att tillsdtta personer i bolagets
styrelse som har den branschspecifika kompetens som bolaget behdver for att kunna utvecklas,

att tillsdtta en kompetent ledning eller sétta upp en tydlig strategi.

1.3 Problemdiskussion

Bilden som media har av PE verkar inte alls stimma overens med vad tidigare forskning inom
omradet har. Exempel pa denna tidigare forskning &r; Jensen (1989), Acharya et al. (2009)
samt Heel & Kehoe (2005) som beskriver bland annat hur virdeskapande kommer fran
operativa hallbara forbittringar och utveckling av bolagen. Vi ansag det da relevant att
undersoka hur svenska PE-bolag arbetar for att skapa virde i sina portféljbolag. Detta for att
se om tidigare forsknings som gjorts pa andra marknader dven stimmer Gverens med hur
svenska PE-bolag agerar eller om media har ritt om hur de svenska PE-bolagen hanterar sina

portfoljbolag.

Vi valde att undersoka det industriella virdeskapandet da finansiella medel dr nagot alla som
har tillrdckligt med kapital kan tillfora men for att skapa virde genom industriella medel krivs
mycket mer som Jensen (1989), Acharya et al. (2009) samt Heel & Kehoe (2005) diskuterar.
Intressekonflikter mellan dgare och beslutsfattare dr en vanlig orsak till att foretag presterar
samre (Jensen & Meckling, 1976), men detta kan minimeras genom styrelsearbete och
kontrollfunktioner (Berk & DeMarzo, 2014). Tidigare forskning har dven visat att PE-bolag
gentemot offentliga bolag generellt sett dr béttre pa att implementera och effektivt folja upp
strategier (Cendrowski, 2008). Vi ansag det vara av intresse att iven undersoka om PE-bolag
inom vart segment verkade arbeta lika aktivt med dessa aspekter som den tidigare forskningen

pavisar.

Vi intresserade oss for PE-bolag som investerar i sméa och medelstora bolag da storre delen av
tidigare forskning inte fokuserar pa det segmentet som exempelvis Jensen (1989), Acharya et
al. (2009) samt Heel & Kehoe (2005). Stora bolag har generellt sett redan en bra ledning och

fungerar bra operativt medan mindre bolag ofta saknar detta. Det innebér da att industriellt
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virdeskapande utgdr en mycket storre del dn det finansiella vidrdeskapandet 1 dessa mindre

bolag jamfort med i storre.

Eftersom vi har valt att inrikta oss pa sma och medelstora svenska PE-bolag anser vi oss
kunna bidra med information om hur PE-bolag skapar virde i sina portf6ljbolag i varat valda
segment och pa sa sitt dven bidra med information som kan vara till nytta for andra PE-bolag

inom det segment vi undersoker.

1.4 Forskningsfragor

e Vilka styrningsmedel tillampar PE-bolagen i portfoljbolagen for att skapa virde?

e Kan resultatet denna studie presenterar nyttjas av andra PE-bolag inom samma

segment?

1.5 Syftet med arbetet

Undersoka och redovisa de styrningsmedel och den kompetens PE-bolag tillfor i sina
portfoljbolag genom aktivt dgarskap for att skapa tillvixt samt att utforma generella riktlinjer
eller metoder som andra PE-bolag inom samma segment kan tillimpa for att oka sitt

virdeskapande.

1.6 Val av disposition

Var studie inleds i kapitel 1 med en grundlig beskrivning av PE-branschen och en generell
beskrivning om begreppet PE. Tanken &r att ldsaren skall forsta hur vi kommit fram till och
resonerat kring var forskningsfriga. Aven industriella och finansiella medel forklaras, samt
ovrig information som #r relevant bade for oss sjdlva och for att ldsaren skall kunna ta del av

och forsta var studie.

I kapitel 2 beskrivs de metoder som tillimpats for att besvara var forskningsfraga. Samt
resonemang om forhallningssitt till dessa metoder. En presentation som redovisar hur valet av
de bolag som intervjuats kommer att innefattas samt en beskrivning om hur intervjufragorna

har valts ut och formulerats.

I kapitel 3 kommer en mer grundlig beskrivning om de styrningsmedel och teorier som kan
tinkas vara intressant for PE-bolag att tillimpa. Utifran dessa teorier dr de flesta

intervjufragorna utformade vilket resulterade i lyckade intervjuer med givande och

11



informativa svar. Aven for lidsarens skull 4r bakgrunden och teorin viktig for att kunna forstd
bade syfte och innebord av intervjufragorna. Detta kapitel innefattar ocksa ett avsnitt om
tidigare forskning, dir malet &r att 1dsaren skall fa en uppfattning om vad som tidigare skrivits

inom omradet samt vad for slutsatser liknande studier resulterat i.

Kapitel 4, empiri, avser att redovisa den information intervjuerna har genererat. Kapitlet
redovisar enskilt svaren fran varje aktor. Det gors i syfte av att behélla de unika svar och
formuleringar som getts och inte pa nagot sitt subjektivt bedoma resultatet genom att
omformulera dem, vilket hade varit risken om resultatet presenteras i en enda flytande text.
For att ge ytterligare validitet till de svar som angivits av intervjupersonerna och undersdka
att de stimmer Overens med hur PE-bolagen arbetar gjordes dven en granskning av tva
tidigare investeringar som genomforts av varje PE-bolag. Granskningsmaterialet bestod av
arsrapporter fran dessa portfoljbolag fran aren under dgande av PE-bolagen till nagra ar efter
avyttring samt publicerade fallstudier fran PE-bolagen. Nyckeltal sa som EBITDA-marginaler,
kostnader, nettoomsittning och antal anstillda kunde granskas. De data vi erholl fran varje
intervju jamfordes forst med de granskade investeringarna och sedan med varandra, vilket

llustreras nedan:

Figur 2: Empirisk och analytisk omfattning av studien.

Empirisk metod Analytisk metod
Portféljbolag

Valedo §><] Valedo i><]
Portféljbolag

Portfaljbolag Teori och
Karnell — Karnell tidigare
Portféljbolag forskning

Priveq i> <] Portféljbolag . Q <]
Portféljbolag

Kalla: Av forfattama

bt

i A

Genom att implementera metoden som presenteras 1 figur 2 (ovan) kan efterfdljande analys 1
kapitel 5 anses fa en hogre validitet da vi helt objektivt utover intervjuresultaten dven granskat

arsredovisningar fran olika portféljbolag samt publicerade fallstudier och sedan jamfort all
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insamlad data med teori och tidigare forskning. Vi har gjort pa detta sitt for att slutresultatet

skall bli sa representativt som mojligt for det segment av PE-branschen vi granskat.

Slutligen i kapitel 6 diskuteras de slutsatser som kan dras fran analysen. Svar till syftet och

uppsatsens fragestillning kommer att presenteras. Aven framtida forskning diskuteras.

1.7 Avgrinsningar

For att studien inte skall bli for stor och att uppsatsen skall bli klar inom den bestimda
tidsramen har tre svenska PE-bolag inom samma storleksméssiga segment intervjuats och
undersokts. PE-bolagen skall dven ha investerat i liknande storlek av portfoljbolag. Dessa
bolag verkar pa den nordiska marknaden. Genom dessaa avgransningar anser vi att jamforelse
bolagen emellan blir sa rittvis som mojligt da bolagen som valts ut @mnades vara sa lika

varandra som mojligt.

2 Metoder och metodval

I detta avsnitt kommer inledningsvis en beskrivning av de intervjuade foretagen samt
personerna som medverkat i studien att presenteras. De metoder som tillimpats for att fa
fram ett resultat som kan besvara uppsatsens syfte kommer att beskrivas och motiveras. |

avsnittet diskuteras dven uppsatsens validitet och reliabilitet samt kdillkritik.

2.1 Beskrivning av medverkande foretag och personer

Som beskrivits ovan har tre utvalda PE-bolag legat till grund for empirin i denna uppsats. De
bolag som intervjuats och undersokts dr Valedo Partners, Karnell och Priveq Investment.
Samtliga nimnda PE-bolag verkar inom Buyout-segmentet for sma och medelstora bolag

inom den nordiska marknaden och investerar dven i sma och medelstora portféljbolag.

I detta avsnitt kommer en beskrivning av varje bolag att gdras samt en kort presentation av de
personer som intervjuats fran bolagen. En beskrivning av tva andra personer som varit viktiga
for uppsatsen och bidragit med viktig information kommer ocksa att utforas. Dessa personer

ar Jan Sundqvist fran Coeli och Bo Soderberg fran Nordic Capital.
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2.1.1 Karnell

Karnell dr ett PE-bolag med huvudkontor i Stockholm dir huvudidgarna heter Hans Karlander
och Patrik Rignell. Tillsammans har de 30 ars erfarenhet av investeringar i onoterade bolag.
Karnell beskriver sig sjdlva som ett bolag dir de #dgnar sig at ett drivet foretagsdgande med

rotter fran en mangarig erfarenhet av industri och finans (Karnell AB, u.a.).

Hans Karlander och Gustav Ruda intervjuades och bada #r en del av Karnells
investeringsteam. Hans har tidigare bland annat arbetat som vice VD pa bade Swedbank och
IndustriFinans. Innan Karnell var Hans en av huvudigarna pa Procuritas, dven det ett PE-

bolag.

Gustav Ruda kommer ndrmast fran managementkonsultfirman Applied Value dir han under

tre ars tid arbetade bade i Sverige och USA.

2.1.2 Valedo Partners
PE-bolaget Valedo Partners med kontor i Stockholm startade sin forsta fond 2006 och har
sedan dess startat ytterligare en fond 2011. Deras investeringsfilosofi #r att langsiktigt

virdeskapande primért drivs av tillviaxt (Valedo Partners AB, u.a.)

Allan Engstrom intervjuades fran Valedo. Allan har arbetat pa Valedo Partners sedan starten
2006 och hans titel dr director. Innan Valedo Partners arbetade Allan inom investment
banking under tre ars tid. I sin roll som director dr Allan involverad i bade forviarvsprocessen

samt efterféljande styrelsearbete med portfoljbolagen.

2.1.3 Priveq Investment

Priveq dr ett PE-bolag som under 30 ar har investerat i svenska tillvdxtbolag och é&r
ursprungligen en del av forsidkringsbolaget Skandia, men fristaende sedan 1998. Priveq har
investerat i Over 100 svenska tillvidxtbolag och 24 av dessa har borsintroducerats (Priveq AB,

u.a.).

Louise Nilsson valdes for intervju. Louise har arbetat pa Priveq sedan 1998 och innan dess
som auktoriserad revisor pa Ohrlings (nuvarande PWC). Louise #r Partner och
investeringsansvarig pa Priveq, vilket betyder att hon &r involverade bade i arbetet med att

hitta nya investeringsmojligheter samt hela den efterféljande investeringsprocessen.
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2.1.4 Anonymitet

For att informationen som erhallits av intervjubolagen skall hallas anonym kommer
intervjubolagen i empirin och analysen att benimnas som PE-bolag X, PE-bolag Y och PE-
bolag Z, utan inbordes ordning. Aven portfoljbolag kommer att behandlas anonymt och de
portfoljbolag som kommer granskas ytterligare via arsredovisningar och fallstudier benimns
dirfor som portfoljbolag 1, 2, 3, 4, 5 och 6. Ovriga portféljbolag som nidmns kommer

bendmnas endast som portfoljbolag.

2.1.5 Jan Sundqvist

Jan Sundqvist ar VD pa Coeli Private Equity Management AB som idr ett Wealth
Management-bolag. De erbjuder sina investerare att kopa aktier i ett bolag som i sin tur koper
andelar i flera olika PE-fonder inom buyout-segmentet sma och medelstora bolag.
Avkastningen som genereras delas sedan ut till aktiedgarna. Syftet dr att samla ihop kapital i
ett aktiebolag for att saminvestera direkt i PE-fonderna som investerarna inte annars hade

kommit at da det krdvs stora méangder kaptal for en sadan investering (Coeli AB, u.a.).

Jan har tidigare bland annat varit VD for Coeli AB samt CFO och Senior Vice President Sales
and Marketing pa Nobel Biocare Holding AG. Han har dven varit Senior Investment Manager

pa Sjitte AP-fonden (Bloomberg Businessweek, u.a.).

2.1.6 Bo Soderberg

Bo Soderberg dr partner pa PE-bolaget Nordic Capital och arbetar pa Londonkontoret. Han
har arbetat diar sedan 1997 och har en lang erfarenhet inom branschen. Innan han boérjade pa
Nordic Capital var han VD pa Inductus AB, dotterbolag till Indutrade AB. Bo har #dven varit
ordforande for en Venture Capital-fond inom koncernen Industrivirden. Han var med och
grundade Kronfageln Holding (da Spira Invest) och var den forsta VD:n for bolaget. Mellan
aren 1991-1997 var Bo VD for Foreningssparbanken (numera kidnd som Swedbank). Bo ér

och har varit aktiv i styrelser i flertalet stora bolag Bloomberg Businessweek, u.a.).

2.2 Forskningsansats

En explorativ undersokning tillimpas da det finns luckor i var kunskap nér undersokningen
paborjas. Undersokningen kommer da vara av utforskande karaktdr. Under en explorativ

undersokning dr syftet att hamta sa mycket information och kunskap om d@mnet som mojligt.
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Viktigt dr att problemet skall belysas allsidigt och for att detta skall vara mgjligt tillimpas ofta
flera olika tekniker for att samla data (Patel & Davidson, 2003).

Var undersokning kan antas vara av explorativ karaktir. Det finns relativt lite teori om hur
PE-bolag skapar virde i sina porfoljbolag, framfor allt inom det segment denna undersokning
valt att rikta sig mot. Det dr en aspekt som uppmanar att undersokningen &r av explorativ
karaktédr. Att fa tag pa sa mycket information som mojligt om detta problemomrade har varit
relevant for att sedan kunna urskilja vilka aktiviteter och processer som leder till
virdeskapande. Dock finns det sedan innan vedertagna generella teorier och modeller inom
bolagsstyrning och ledning. Att grundligt undersoka dessa var relevant for att sedan urskilja

och jamfora vilka av dessa teorier PE-bolagen anvénder efter att ha fatt svar pa intervjuerna.

Genom att ha en undersokning av explorativ karaktir dr det ocksa naturligt att arbeta induktivt.
Att arbeta induktivt kan sédgas folja upptickandets vig likt forklaringen for att genomfora en
explorativ undersokning. Genom att arbeta med en induktiv ansats formuleras en teori fran
insamlad data, empirin, till skillnad fran att arbeta deduktivt da slutsatser om enskilda
foreteelser dras utifran allmédnna principer och befintliga teorier (Patel & Davidson, 2003). En
induktiv ansats har valts for att, fran intervjuerna och datainsamlingen av enskilda fall, kunna
formulera generella riktlinjer eller metoder som kan tillimpas av liknande PE-bolag.
Huruvida svaret pa var forskningsfraga kan generaliseras och appliceras pa andra bolag

diskuteras i avsnitt 2.9.

2.3 Undersokningsmetoder

Kvalitativ inriktad forskning kidnnetecknas av datainsamling som fokuserar pa mjuka data.
Datainsamling bestar ofta av kvalitativa intervjuer, tolkande analyser och dir verbala
analysmetoder av textmaterial anvinds (Patel & Davidson, 2003). Ett resultat i ord istillet for
siffror dr utmirkande for en kvalitativ studie. Att generera en teori istillet for att beprova en
ar ett annat kidnnetecken. Under en kvalitativ studie tillampas en hogre grad av subjektiv
forskning dir resultatet baseras pa deltagarens uppfattning istillet for forskarens (Bryman,

2008).

Da datainsamlingen i denna uppsats fokuserar pa mjuka viarden genom kvalitativa intervjuer
dir resultatet tolkas och analyseras bevisas tydligt att en kvalitativ inriktad forskning

tillimpas. Dessa mjuka vidrden handlar framst om hur utvalda PE-bolag verkar for skapar
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virde 1 sina portfoljbolag. Anledningen till att en kvalitativ ansats valts dr for att med hjilp av
intervjuer med experter inom omradet samt personer som leder investeringsprocesserna kunna

fa ett djupare och mer specificerat resultat dn vad annan informationskilla kunnat bidra med.

2.4  Vetenskapligt forhallningssétt

Att tolkning dr viktigt for att kunna presentera ett sa relevant resultat som mojligt utifran
intervjuer dr uppenbart. Hermeneutik dr déarfor ett vetenskapligt forhallningssétt som &r
visentligt for denna uppsats. Hermeneutik betyder ldran om ldsning och tolkning och anses
vara motsatsen till positivism som forhaller sig objektivt och kunskaper ska vara métbara och
virderingsfria (Esaiasson, P., Gilljam, M., Oscarsson, H., & Wingnerud, L., 2012). Ur ett
hermeneutiskt forhallningsitt dr bade forskarens teoretiska kunskaper, subjektiva och
kidnslomissiga erfarenheter en naturlig del for att vara kapabel till att genomféra en kvalitativ
intervju (Patel & Davidson, 2003). Samma forfattare menar ocksa att ingen forskare borjar
som ett tomt blad. Att forstaelsen dr en viktig utgangspunkt for att i tolkningsprocessen na
forstaeclse. Det kan ta sin form i att man under en intervju kan beritta utifran sina egna
erfarenheter och tidigare kunskaper och sedan iaktta om intervjupersonen uttalar sig likartat
eller avvikande (Patel & Davidson, 2003). Genom att tidigare ha skaffat sig goda kunskaper
inom dmnet kunde denna teknik utforas i intervjuerna. En sadan fraga kunde lyda “’jag har fatt
uppfattningen om att...” eller ”jag liste att...” och sedan komma med ett pastaende for att
dérefter se huruvida intervjupersonen haller med eller inte. Ofta kommer intervjupersonen
med en forklaring som ger en @nnu béttre bild av situationen. Pa sa sitt far man bade mer
information om omradet samt en uppfattning om hur intervjupersonens asikt dr lagd inom
omradet. Patel och Davidson (2003) belyser dven vikten av att intervjuaren ir medveten om
sin medverkan i intervjun och hur dennes forhallningssitt kan paverka nyanseringen av
samtalet och det som studeras. Manga hermeneutiker hiavdar att man, i sa liten utstrickning
som mojligt, vill farga den kvalitativa intervjun med sin forstaelse for amnet. Detta for att i sa
liten grad som mojligt paverka resultatet av intervjun och sedermera resultatet for hela
uppsatsen. For att astadkomma detta maste intervjuaren kunna “sitta parentes” runt sin egen
forstaelse och dirfor maste vara vil medveten om den (Patel & Davidson, 2003). Detta har vi
tankt pa under intervjutillfillena da vi varit noggranna med att inte uttrycka vara egna
uppfattningar om d@mnet for att i sa liten grad som mojligt paverka svaren och nyanseringen av

intervjun.
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2.5 Fallstudie

En fallstudie tillampas da vi viljer att undersoka tre bolag. Vid fallstudien utgar vi fran ett
helhetsperspektiv dir sa heltdckande information som mojligt erhallas om forskningsomradet.
Enligt Patel och Davidson (2003) gors ofta fallstudier ndr processer och fordndringar vill
studeras. Det dr nagot som tillimpats da vi undersokt investeringar av PE-bolag som é&r
tidsbestimda med mal att gora fordndringar i de utvalda portf6ljbolagen for att skapa virde. 1
fallstudier dr det vanligt att flera olika typer av data samlas in for att ge en sa bred och fyllig
bild som mgjligt. De olika typerna av datainsamlig &r intervjuer, observationer och
undersokningar (Patel & Davidson, 2003). Intervjuer har genomf6rts med de utvalda PE-
bolagen. Fallstudier som PE-bolag sjdlva publicerat om deras investeringsprocess samt
arsredovisningar fran portfoljbolagen har ocksa studerats. Dessa fallstudier ger inte en lika
detaljerad bild som en intervju men har varit givande att studera infor intervjuerna for att fa en
uppfattning om hur ett PE-bolags ungefirliga tillvigagangssitt under en investeringsprocess
ser ut. Med tillgang till de publicerade fallstudierna och arsredovisningar har mojligheten att
validera det som ségs i intervjuerna funnits och utnyttjats. Mer om detta forklaras i avsnitt 2.9.
Denna fallstudie dr saledes utformad for att empiriskt besvara fragestéillningen med hjilp
intervjuer av PE-bolag och undersokningar om liknande fallstudier som gjorts av PE-bolagen

sjalva.

2.6 Urval

Urvalet av aktorer som skall intervjuas och undersdkas i1 denna uppsats dr av strategisk
karaktér. Ett strategiskt urval kdnnetecknas av att forskarna strategiskt véljer ut de aktorer

som skall medverka i undersokningen utifran olika uppsatta variabler (Esaiasson et al., 2012).

Nir specifik inriktning pa uppsatsen valts borjade processen med att vilja ut och kontakta
foretag som skulle inga i uppsatsens fallstudie. Vi radfragade Jan Sundqvist pa Coeli om
alternativ pa bolag som tillhérde det segment som bestdmts att undersokas. Tack vare Jans
kunskap om de manga olika PE-bolagen foreslog han tre aktorer som han ansag var seridsa
och arbetade aktivt med industriellt virdeskapande till sina portféljbolag. En bred
informationssokning av dessa tre bolag genomfordes. Vi tittade pa aspekter som tidigare
investeringar, geografiskt ldge, storlek pa bolagen samt deras portf6ljbolag och publicerad
information. Bolagen var tvungna att verka inom den nordiska PE-marknaden. De skulle

tillhora segmentet sma till medelstora bolag samt att de riktade sina investeringar mot sma
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och medelstora bolag. For att underlitta for oss nér intervjuerna skulle ske var samtliga
aktorer tvungna att ha kontor i Stockholm. Ett annat viktigt kriterium fran var sida for val av
bolag var att det skulle finnas publicerade fallstudier fran foretagen for att kunna maximera
informationen om investeringsprocesser. En person fran varje PE-bolag valdes ut for intervju
da materialet hade blivit for stort om fler personer fran varje PE-bolag hade intervjuats.
Kriterierna for denna person var att den skulle vara investeringsansvarig, alltsa vara
involverad i sOkning av investeringsobjekt (target-bolag) samt att vara involverad i det
operativa arbetet i portfoljbolagen. Detta for att sékerstélla att personen hade den erfarenhet
och kunskap som skulle kridvas for att kunna svara pa vara fragor och ge sa utforliga svar som
mojligt. Alla tre aktorerna uppfyllde de uppsatta kriterierna och alla tre aktorerna stédllde dven

upp pa intervju, det vill siga 100 % av de tillfragade.

Att foretagen var sa lika som mojligt var en forutsittning for att kunna ta fram en riktlinjer
och metoder som skulle kunna tillimpas av de flesta bolag i detta segment och pa sa vis vara
sa generell som mojligt. Att jamfora bolagens virdeskapande processer och tillvigagangssitt

skulle ocksa bli mer relevant om foretagen var sa lika som mojligt.

2.7 Intervjuprocessen

De intervjufragor som tillimpats i de tre intervjuerna med de forutbestimda PE-bolagen
Valedo, Karnell och Priveq anses vara en blandning av standardiserade och ostandardiserade
fragor, sa kallade halvstandariserade. Ett frageformuldr sammanstélldes med noggrant utvalda
och omsorgsfullt formulerade fragor utifran den teori som samlats in och bearbetats. Dessa
fragor stilldes identiskt till alla intervjupersonerna och i samma ordning. Nar identiska fragor
stdlls till samtliga intervjupersoner och i exakt samma ordning &r fragorna enligt Patel och
Davidson (2003) standardiserade. Under intervjuernas gang fanns det utrymme for uppkomst
av ytterligare fragor, utover frageformuléret, da det tordes kunna tillféra ytterligare relevant
information om problemet. Fragor som formulerades under intervjutillfillet klassas som

ostandardiserade fragor (Patel & Davidson 2003).

Intervjufragorna ir till relativt hog grad ostrukturerade da fragorna dr oppna och mojligheten
att endast svara ja eller nej séllan finns. Kompletteringar och foljdfragor har ocksa tilldimpats i
intervjuerna da mer forklaring eller utveckling av svaret ansetts behovas for att fa en djupare
forstaclse for svaret, vilket Esaiasson et al. (2012) menar pa tillhor fragor som &r

ostrukturerade. Under ostrukturerade fragor far @ven svarspersonen svara med egna ord da
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inga forvalda svarsalternativ finns. Mojligheten ges ocksa till svarspersonen att kunna forklara
svaret mycket djupare och utforligare (Esaiasson et al. 2012). Det har varit av stor vikt for var
studie att intervjupersonerna kunnat svara utforligt och dven fatt utrymme att forklara deras
tankesitt om och hur de gar tillvdga for att skapa virde i sina portféljbolag. Detta da det inte
direkt finns nagra klara teorier om hur PE-bolag ga tillvdga for att skapa industriellt virde i
sina portfoljbolag, speciellt inte inom det segmentet som valts att undersokas. Svaren till
forskningsfragan kommer darfor i storsta man att byggas av vad de utvalda intervjupersonerna
sdger i intervjuerna och inte fran litteratur eller nagra statistiska undersokningar. Det pekar
ytterligare pa vikten av att himta sa tickande och djupgaende information som mojligt om

forskningsdmnet fran intervjuerna.

Intervjun som gjordes med Bo Sodderberg fran Nordic Capital var ostandardiserad och
ostrukturerad da inga direkta fragor hade formulerats i forvdg utan endast teman eller
omraden som Onskades diskutera med honom vilket enligt Patel och Davidson (2003) ar ett
krav for ostandardiserade fragor. Anledningen till att denna intervju endast hade
ostandardiserade fragor var pa grund av att Nordic Capital inte tillhor det segment av PE-
bolag vi valt att undersoka. Syftet med att intervjua Bo var att fa en bred kompetens inom PE-
branschen och tack vare Bos langa medverkan i branschen ocksa fa en bra bild om branschens
historia och utveckling, vilka dr omraden som &r viktiga for att forsta dagens status for PE.
Virdefull respons pa de intervjufragor som formulerats amnade for de utvalda PE-bolagen
erholls av Bo. Omformulering och tilldgg av ett antal fragor gjordes for att maximera relevant

data fran de kommande intervjuerna.

For att ytterligare séikerstélla att de fragor vi skrivit var ritt valda och formulerade for att
maximera resultatet av intervjuerna kontaktade vi dven Jan Sundqvist pa Coeli for respons.
Ett mail med intervjufragorna skickades till honom och respons kom nagra dagar senare via
telefon. Jan hjilpte oss framst med att tillimpa ett sprak som gjorde det sa enkelt for
intervjupersonen som mojligt att forsta precis vad vi var ute efter samt att vi anvéinde oss av
rdtt uttryck och termer inom branschen. Han hjilpte oss dven med att organisera fragorna i ritt
ordning sa att intervjun skulle flyta pa bra. I och med att Jan har en lang erfarenhet och
gedigen kunskap inom PE-branschen samt har god kontakt med de utvalda intervjupersonerna
kunde han ocksa forutsdga om intervjupersonerna skulle vara villiga att svara pa fragorna
eller inte. Det var viktigt for oss att veta da vi ville vara sikra pa att svar skulle erhallas pa det

som var nodvindigt for att besvara forskningsfragan.
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Patel och Davidson (2003) hdvdar att det troligen &r en fordel med goda forkunskaper och bra
forberedelse inom det dmnet dir en kvalitativ intervju ska genomforas. De beskriver att
forberedelserna for en kvalitativ intervju kan ske via pilotintervjuer eller studiebesok for att
lira sig om #dmnet. Dirifrain kan man sedan utveckla intervjumaterialet for kommande
intervjuer. Detta var nagot vi forviantade oss att uppna med samtalen med Jan och Bo. Patel
och Davidson (2003) skriver dven om vikten av att studera tidigare forskning for att pa sa sitt
skaffa sig teoretiskt fiargad kunskap eller en forstaelse for centrala aspekter och teman som
kan tdnkas vara fokus for studien. For att erhédlla denna kunskap och forstaelse, innan
intervjutillfillena, studerades #ven tidigare forskning fran Jensen (1989), Acharya et al.

(2009) samt Heel och Kehoe (2005).

2.8 Datainsamlingsmetoder

Det finns olika sitt att samla in data som skall ligga till grund for en studie och saledes svaret
pa forskningsfragan. Data av detta slag brukar klassificeras i tva olika kategorier, primér- och
sekundirdata. Primdrdata ar information eller material forskaren sjdalv samlar in och

sekundirdata &dr det som redan finns publicerat inom @mnet (Esaiasson et al. 2012).

2.8.1 Primiérdata
Material som erhalls fran intervjuerna med de utvalda PE-bolagen dr den framsta kéllan for
denna uppsats och kategoriseras som primérdata. Anledningen till att intervjuer har valts som

undersokningsmetod har tidigare beskrivits 1 metoddelen.

2.8.2 Sekundirdata
Publicerade fallstudier fran PE-bolagen samt arsredovisningar fran utvalda portf6ljbolag
studeras i syfte av att komplettera det material som erhallits fran intervjuerna om hur

investeringarna samt viardeskapande gatt till. Dessa data klassificeras som sekundir data.

For att kunna aterkoppla empirin till vedertagna teorier och tidigare forskning som gors i
analysavsnittet maste en teoretisk referensram byggas upp. Dessa teorier dr hiamtade fran

litteratur och den tidigare forskningen fran vetenskapliga artiklar.
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2.9 Kvalitetssiakring av uppsatsen

2.9.1 Validitet
Validitet beskriver enligt Esaiasson et al. (2012) om vi empiriskt undersoker det som vi pa
den teoretiska nivan pastar att vi undersoker. Helt enkelt om vi méter det vi pastar att vi méter.

De delar upp begreppet i intern och extern validitet.

Intern validitet, eller giltighet menar pa huruvida de slutsatser som vunnits i den aktuella
situationen #r trovirdiga eller inte. Den #r bunden till tillfdllet da studien genomférdes. Den
interna validiteten kan 6kas genom att reducera bort externa faktorer som kan paverka studien,

faktorer som kan skada dess trovirdighet (Esaiasson et al. 2012).

For att stiarka den interna validiteten for uppsatsen ville vi reducera bort den externa faktorn
om att data som skulle erhallas fran intervjuerna med de utvalda PE-aktorerna skulle vara
partisk, vilket vi forstod att det fanns en risk for. Sjdlvklart vill bolagen framsta som att de
endast gor bra saker och foredrar att endast beritta om lyckade investeringar. Som mal att ge
en hog giltighet till data som framtagits under intervjuerna gjordes en grundlig utredning pa
tva portfoljbolag dir exit genomforts fran varje PE-bolag. En kombination av lyckade och
mindre lyckade investeringar valdes ut for granskning. Detta for att sedan kunna ge en sa
trovirdig slutsats som mojligt om problemet. Med detta gjort anser vi att den interna

validiteten i var uppsats dr hog.

Extern validitet, avser mojligheten att generalisera slutsatser fran det urval som undersoks till
en annan population som anses vara mer relevant, alternativt fran den undersokta situationen
till andra liknande situationer (Esaiasson et al. 2012). Samma forfattare beskriver vidare hur
den externa validiteten kan hojas genom att vilja undersokningsfall/aktorer som dr lika
varandra. Det blir da littare att generalisera framtagna riktlinjer eller metoder och applicera
dessa pa liknande aktorer. Det hir dr nagot vi har haft i atanke da de PE-bolag som undersokts

valts ut, som ocksa beskrevs i avsnitt 2.6 och pa sa sitt starker var externa validitet.

Patel och Davidson (2003) beskriver att det finns en risk da en induktiv ansats tillimpas i en
undersokning som kan sidnka uppsatsens externa validitet. Denna risk innefattar att man inte
vet nagot om teorins rickvidd da den endast dr grundad pa empiriskt underlag. Att de
undersokta PE-bolagen svarat sapass lika pavisar dock att de framtagna riktlinjerna och

metoderna har en relativt hog rackvidd och hojer da uppsatsens externa validitet. En annan
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aspekt som pavisar en hog rickvidd av de framtagna riktlinjerna och metoderna ir att det inte
finns sdrskilt manga aktorer inom det valda segmentet och att vart urval darfor utgoér en

relativt hog andel av aktdrerna inom segmentet.

2.9.2 Reliabilitet

Reliabilitet dr ett begrepp som forklarar andelen slumpmadssiga eller osystematiska fel 1 en
undersokning. Dessa fel som orsakar en lag reliabilitet brukar i forsta hand vara slarv- och
slumpfel under datainsamlingen och den efterfoljande databearbetningen. Fel av detta slag
kan orsakas av bland annat missforstand eller horfel under intervjuer, ouppmairksamhet,
skrivfel eller ljudstorningar ndr insamlad data Overfors till en datafil samt slarviga eller
oldsliga anteckningar till foljd av stress eller trotthet (Esaiasson et al. 2012). For att
sakerstilla en god reliabilitet for uppsatsen valdes alla intervjuer att utforas i tysta och ostorda
rum. Samtliga intervjuer spelades in i syfte av att kunna lyssna pa materialet flera ganger for
att inte missa eller missuppfatta nagon information. Darefter transkriberades alla tre intervjuer
ordagrant till en datafil for att undvika feltolkningar eller omformuleringar. Detta material
utformade sedan resultatdelen dér allt material som var relevant for syftet och forskningsfraga
anvéandes och en del for varje intervju sammanstélldes. Detta gjordes istéllet for att skriva en
gemensam text for samtliga svar for att slippa behdva omformulera eller sammanfatta dem.
Att borja med intervjuerna i tid for att ha god tid pa sig att transkribera och sammanstilla
svaren var nagot vi prioriterade for att pa sa sétt minska risken for slarvfel och dylikt som i

sin tur leder till en hogre reliabilitet.

2.10 Kallkritik

Kallkritik innefattar metodregler som anvidnds for att bedoma trovirdigheten och
sanningshalten i uppgifter och upplysningar om sakliga forhallanden. Det finns fyra klassiska
kéllkritiska regler som kan hjdlpa till att gora detta. Dessa regler bendmns som &kthet,

oberoende, samtidighet samt tendens (Esaiasson et al. 2012).

Aktheten av samtliga anvinda killor antas vara hog. Vi har personligen erhllit material fran
intervjuer samt fallstudier fran PE-bolagen och arsredovisningarna #r underskrivna av
bolagsverket med datum. Den litteratur som anvénts dr endast auktoriserad studentlitteratur
och den tidigare forskningen som tillimpats hérror endast fran vetenskapliga artiklar

publicerade i erkénda tidsskrifter.
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Forstadd ér att risken for att de data som erhallits fran intervjuerna kan vara av 1ag oberoende
niva och darfor har, som tidigare beskrivits, en omfattande undersokning av tva utvalda
portféljbolag fran varje PE-bolag utforts. Undersokningen innefattade granskning av
arsredovisningar och publicerade fallstudier. Arsredovisningarna antas uppna en relativt hog
oberoende niva da de blivit granskade och godkinda av oberoende revisor. Fallstudierna
riskerar att vara beroende till viss grad da PE-bolagen sjdlva sammanstillt dem men det har vi
forsokt att urskilja genom att stilla dem mot arsredovisningar for samma bolag. Da materialet
fran intervjuerna, arsredovisningarna och fallstudierna har stimt vildigt bra 6verrens pavisas

en hogre grad av oberoende dn om granskningen inte gjorts.

Esaiasson et al. (2012) beskriver att en hog centralitet, som innebidr att avstandet mellan
berittare och berittelse ir litet, leder till en hogre troviardighet. De menar att vi litar mer pa
berittelser fran kéllor som varit centralt placerade till det aktuella hdndelseforloppet. Det ar
nagot som ger denna uppsats en Okad grad av trovirdighet da den frimst bygger pa

primarkallor direkt fran personer som ir centralt involverade i problemet.

Samtidiga berittelser innefattar att den tid som forflyter mellan beréttelse och hindelse ar
liten eller ingen alls. En samtida berittelse &r mer trovirdig da risken for minnesfel,
efterrationaliseringar eller efterhandskonstruktioner dr liten (Esaiasson et al. 2012). Da vi
intervjuar personer om deras arbete som de, i dagens stund, utovar presenterar denna uppsats

endast samtida berittelser och pavisar da en hogre trovirdighet.

Tendens liknar regeln om oberoende och diskuterar om killans ursprung har ett intresse av att
aterge en snedvriden eller avsiktligt tillrdttalagd berittelse. En huvudregel r att aldrig tro pa
en ensam tendentios killa utan den maste alltid kompletteras med en oberoende killa
(Esaiasson et al. 2012). Med den metod som beskrivs ovan, i stycket om oberoende, som
beskriver hur granskningar av fallstudier och arsredovisningar pavisar en ldgre grad
oberoende pavisas dven en ldgre grad av tendens fran berittarens sida att beritta en
snedvriden historia fran verkligheten da den oberoende killan (arsredovisningarna och till

viss del fallstudierna) staimde till stor del 6verens med berittelserna fran intervjuerna.

Vi anser hirmed att kidllorna bakom denna uppsats haller en god kallkritisk niva.
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3 Teori

Teoriavsnittet har som syfte att redovisa de teorier och tidigare forskning som dr relevant for

undersokningen och som ligger till grund for utformningen av intervjufragorna.

3.1 Teoretisk referensram

Corporate governance, eller bolagsstyrning, anvinds som ett samlingsbegrepp for att beskriva,
utforma och bedoma hur bolag skall dgas och styras. Corporate governance behandlar
relationen mellan aktiedgare, foretagets styrelse samt andra intressenter som &r centrala i
bolaget (Blom, Kirreman & Svensson, 2012). Det ér ett komplext dmne som bygger pa

teorier inom dmnen sasom juridik, kultur, struktur och dgarskap (Mallin, 2013).

De teorier som presenteras i den teoretiska referensramen &r ett urval av teorier som tillhor
corporate governance och anses vara relevanta for att kunna besvara uppsatsens

forskningsfragor.

3.2.1 Agentteorin

Agentteorin behandlar relationen mellan dgare (principals) och foretagsledning (agents) och
kan vara problemfylld da parterna har motstridiga intressen. Detta giller da dgarskap och
kontroll dr separerat. Maximal nytta for bada parter dr svart att uppna pa grund av en rad olika

orsaker:

e Agarna och foretagsledningen har olika mal och en intressekonflikt uppstar.

e Parterna har olika uppfattning om risk och kan dérfor vilja agera pa olika sétt.

e Asymmetrisk information kan finnas mellan parterna vilket kan leda till olika viljor
och konflikter. Med asymmetrisk information menas da olika parter har annorlunda

information gentemot varandra.(Jensen & Meckling, 1976).

Corporate governance har som roll att dimpa intressekonflikten vid separation av dgarskap
och kontroll utan att ligga riskbordan pa foretagsledningen. Detta kan goras genom
beloningar och bestraffningar. Incitament sasom &dgarskap i form av aktier eller bestraffning i
form av uppsidgning kan vara exempel pa detta. I fallet da aktier ges ut for att ge
foretagsledningen incitament kan #ven problem uppsta. Samtidigt som en eventuell
intressekonflikt ddmpas ges dven rostritt till foretagsledningen, vilket i sin tur gor det svarare

for dgarna att avskeda foretagsledningen (Berk & DeMarzo, 2014).
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De kostnader som uppstar vid ddmpning av intressekonflikter i agentteorin 4r interna
kostnader och bendmns som agentkostnader och innefattar de incitament som ges till
foretagsledningen for agera i linje med dgarnas intresse. Ett annat tillvigagangssitt for att
minimera intressekonflikter dr att dgarna tillsdtter en styrelse samt externa organ som

overvakar foretagets ledning, men dven verksamheten i stort (Berk and DeMarzo, 2014).

Kritik mot agentteorin

Agentteorin har stott pa kritik genom aren, bland annat for dess oférmaga att forklara
skillnader mellan sma och stora organisationer. I sma organisationer dér dgare oftast dven
representerar foretagets ledning ér riskbérare och beslutsfattare inte atskiljda (Klein, 1983).
Vidare har agentteorin kritiserats for att forenkla de komplexa fenomen som styr individers
handlande i allt for stor grad. Mycket fokus ldggs dven pa egenintresse, ddr vissa kritiker

menar att detta bor ses som en faktor bland manga som paverkar (Donaldson, 1990).

3.2.2 Styrelsen

Styrelsen befinner sig hierarkiskt dver foretagsledningen och under aktiedgarna. Styrelsens
uppgift dr att foretrdda bolagets bésta, men dven samtliga aktiedgares intressen. I medelstora
privata aktiebolag dr det vanligt att aktiedgare ocksa ir styrelseledamoter. Det dr mycket svart
att méta hur stor betydelse en styrelse har for ett foretags resultat, men sannolikt hinger ett
bra resultat ihop med ett vil fungerande samspel mellan styrelse och foretagsledning samt en
hog grad av engagemang hos bada parter (Blom, Kirreman & Svensson, 2012). En
kategorisering som Zahra och Pearce (1989) har gjort beskriver styrelsens roller pa féljande

Vis:

¢ Kontroll (bolagsstyrning, 6vervakning)
e Service (tillhandahalla resurser)

e Strategi

3.2.3 Foretagsledning

Sammansittning av foretagsledningen varierar beroende pa struktur inom bolaget, men ofta
ingar forutom VD bland annat finanschef, produktionschef och divisionschefer. VD:n ér
hierarkiskt understélld styrelsen och det &r styrelsens uppgift att delegera skotseln av bolaget
till VD:n (Blom, Kérreman & Svensson, 2012). Rezaee (2009) beskriver foretagsledningens

roller genom tre centrala processer:
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e Operativ process
¢ Finansiell rapporteringsprocess

¢ Tillmotesgaendeprocess

Den operativa processen handlar om att driva foretaget med hinsyn till dgarnas bista pa
daglig basis. Ta fram attraktiva varor och tjdnster, marknadsfora med mera for att 6ka virdet
pa foretaget. Den finansiella rapporteringsprocessen innehaller ledningsaktiviteter som har att
gora med omfattningen, tillforlitligheten, kvaliteten och relevansen pa uppgifter som
presenteras i rapporter och prognoser till dgare och 6vriga aktorer. Tillmotesgaendeprocessen
handlar om de skrivna och oskrivna regler som omger foretagets verksamhet och vikten av att
forhalla sig till dessa. Detta har okat i omfattning de senaste aren da foretagsledare vill

framsta sa kompetenta och kunniga som mojligt (Rezaee, 2009).

3.2.4 Intressentmodellen

Agentteorin tar endast hdnsyn till 4garna och ledningen, medan intressentmodellen inkluderar
en bredare grupp av intressenter sasom anstillda, kreditgivare, kunder, leverantorer, staten
och dven kommuner (Mallin, 2013). Det &r alltsa foretagets relation till omgivningen som star
i fokus inom intressentmodellen och i vilken utstrickning deras intressenter har krav pa

inflytande inom organisationen (Blair, 1995).

Foretagsledningen har mandat att agera efter eget omdome nér det giller att tolka och ta
hinsyn till de olika intressenternas intressen. Det &dr ett komplext arbete dér intressenternas
krav maste kompromissas och balanseras for att sikerstilla ett langsiktigt viardeskapande
inom organisationen. Detta virdeskapande behover inte bara paverka foretaget i sig, utan kan
dven i ett storre perspektiv vara gynnsamt for samhaéllet i stort (Blom, Kidrreman & Svensson,

2012).

Utmaningen inom intressentmodellen ligger i att definiera eller avgrdnsa nidr nagon part
rdknas som en intressent till foretaget. Foretagsledningen bor endast ldgga tid och energi pa
de grupper eller individer som faktiskt paverkar eller har en relation med foretaget (Blom,

Kirreman & Svensson, 2012). Exempel pa tre olika metoder for att identifiera intressenter &r:

¢ De aktorer med en relation till foretaget som ger en plattform for att gora sin rost hord
hos foretagsledningen (Brenner, 1993).

e De vars stdd dr nodvéndiga for foretagets overlevnad (Bowie, 1988).
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¢ De individer eller grupper som &r beroende av foretaget (Langtry, 1994).

Kritik mot intressentmodellen

Kritik har framforts om att modellen inte skapar bittre ledningsprinciper eller
framgangsrikare foretag. Utover det uppenbara problemet med hur svart det dr att identifiera
vilka grupper eller individer som &r intressenter uppstar dven ett problem da de olika
intressenternas intressen skall prioriteras. Ur &dgarsynpunkt kan intressentmodellen vara
problematisk da aktiedgarna kan uppfatta sig sjdlva som ett sirintresse (Blom, Kidrreman &

Svensson, 2012).

3.2.5 Tillimpning inom Private Equity

PE-bolag kan motverka eventuella intressekonflikter 1 portféljbolagen genom att
implementera en dgarstruktur som gor att beslutsfattare och dgare har intressen som ligger i
linje med varandra. Beslutsfattare ges incitament for att skapa virde inom bolaget for att
portfoljbolagets forsdljning ska vara lyckad sa smaningom (Cendrowski, 2008). Detta gar att

koppla direkt mot agentteorin.

En sak som utmirker PE-bolag gentemot exempelvis offentliga bolag dr formagan att skapa
strategier som sedan utfors enligt plan. Uppf6ljning sker kontinuerligt for att pa sa sitt
uppticka eventuella avvikelser eller problem som behover korrigeras. En fordel som PE-bolag
har jamfort med offentliga bolag &r att ledningen inte behdver oroa sig for press utifran nar
det giller kvartalsrapporter, istéillet kan fokus ligga pa ett langsiktigt perspektiv utan att

riskera kortsiktiga konsekvenser for det finansiella resultatet (Cendrowski, 2008).

PE-bolag behover alltsa inte i samma utstriackning oroa sig for att visa ett daligt resultat i en
initial fas om man vet att detta kommer I6na sig pa lang sikt. Offentliga bolag har inte den

friheten da kvartalsrapporterna kriaver vissa resultat (Cendrowski, 2008).

3.3 Tidigare forskning

3.3.1 Eclipse of the public corporation

Jensen (1989) beskriver hur privata bolag jimfort med offentliga bolag visat stora dkningar
inom operativ effektivitet, produktivitet bland de anstéllda och aktiedgarvirdet. Han menar att
det &r sloseri, den ineffektivitet och den oférmaga att anpassa sig till fordndriga ekonomiska

forutsittningar som offentliga bolag visat upp, har genererat en vag av organisatorisk
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innovation driven av “aktiva investerare”. Med aktiva investerare menar han investerare som
innehar stora delar eget kapital eller skuld 1 bolaget, sitter med 1 styrelsen, dvervakar och
ibland byter ut foretagsledningen och ér involverad i langsiktig strategiutformning i de bolag

de investerar i.

Enligt Jensen (1989) édr de aktiva investerarnas modell byggd pa belanade finansiella
strukturer, incitamentsystem bade i form av dgarskap och pay-for-performance”-
kompensation. Dessa organisationer &r inte styrda for att maximera vinst per aktie (EPS) utan
for att maximera virde, med stor betoning pa kassaflode. Deras sitt att 16sa intressekonflikter
mellan dgare och beslutsfattare forklarar enligt Jensen (1989) hur de kan fa samma ménniskor

och resurser att prestera mer effektivt under privat dgarskap &n i ett offentligt bolag.

Jensen (1989) menar att offentliga bolag kan ldra fran privata bolag och kan soka att
efterlikna manga av de utmirkande drag privata bolag har. Detta kriver dock stora

forandringar 1 bolagsstruktur, filosofi och fokus.

3.3.2 Corporate governance and Value Creation: Evidence from Private Equity

Acharya et al. (2009) har i deras studie fokuserat pa foljande tre fragor:

1. Beror avkastningen till stora PE-bolag endast pa hdvstang genom skuldsittning eller
representerar avkastningen ett virdeskapande 1 PE-bolagens portfoljbolag?

2. Vad dr effekten av dgarskap av stora PE-bolag pa portfoljbolagens operationella
forbattringar jaimfort med likvdrdiga bolag, och hur relaterar den operationella
forbattringen till det finansiella virde som skapas av PE-bolagen?

3. Finns det nagra utmirkande drag hos PE-bolag eller partners involverade i en affar

som dr bidst associerade med virdeskapande?

Studien undersoker 66 affirer (6ver €100 miljoner i bolagsvirde) i Storbritannien fran 12
stora PE-bolag under perioden 1996-2004. Pa deras forsta fraga far de fram ett alfa som
representerar avkastningen associerad med operationella strategier och fordndringar inom
bolagsstyrning. Resultatet visar att i snitt kommer cirka 20-30 % av en affdrs IRR fran alfa,
15-25 % fran forstdarkning av alfa genom finansiell hiavstang och resterande fran formagan

(eller rena turen) att vélja rétt bransch.

Vidare i undersokningen har de for att besvara fraga tva tittat pa huruvida alfa &r relaterat till

virdeskapande i form av operationella forbéttringar. Hir kommer de fram till att ett hogre alfa
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ar associerat till att PE-dgda bolag helt enkelt presterar bittre dn bolag som inte dr dgda av
PE-bolag. Framforallt sker storre forbattringar pa EBITDA och marginalen. PE-dgarskap okar

EBITDA-marginalen i snitt med 4 % jamfort med innan PE-bolagen gér in som dgare.

Den tredje fragan besvaras genom 48 djupintervjuer som genomfordes med partners i de olika
affirerna och 21 fragor utformades som antingen direkt eller indirekt gick att relatera till
aktivt/inaktivt dgarskap. Varje fraga tilldelas en podng mellan O (inaktiv)-100 (aktiv). I en
multipel linjdr regressionsanalys som ldnkar poédngen till alfa och operationell prestation,

visar resultat att PE-bolag genererar hogre alfa i de affédrer dér de:

¢ Frekvent interagerar med foretagsledningen (framfor allt under de forsta 100 dagarna).

e Tar in extern support (i form av kompetens).

Deras analys visar att de bidsta PE-bolagen skapar vidrde for deras portfoljbolag
genom “turnarounds”. Marginalerna forbittras avsevdart och pa ett hallbart sitt.
Sadana "turnarounds” kridver expertis inom operationellt ingenjorskap och avkastningen pa en
sadan expertis skulle kunna forklara den ihallande avkastningen som dessa PE-bolag och

deras PE-fonder genererar.

Baserat pa intervjuerna beskriver dven studien de aktiviteter som PE-bolagen utfor ndr de

utovar aktivt dgarskap:

e Due diligence (foretagsbesiktning) under forvirvsprocessen som ofta involverar
intensiv dialog med styrelsemedlemmar, foretagsledning och experter inom branschen.

e Skapandet av en virdeskapande plan, de forsta 100 dagarna, som fungerar som initial
plan for ett foretags strategiska och operationella agenda.

e Tidiga fordndringar 1 foretagsledningen dér ineffektiva medlemmar byts ut.

e Tillforandet av betydande, men tydliga incitament till foretagsledning (ofta dven till
anstillda).

e Lidgger mycket tid som partner, bade innan forvirvet och under de forsta 100 dagarna,
kommunikation sker ofta flera ganger i veckan med VD och CFO.

e Anstiller extern support dir det behovs for att stirka bolagets svaga punkter.

Dessa aktiviteter utgor den mest aktiva fasen nér partners dr involverade 1 sina portfoljbolag

och tillhor det tidiga skedet under investeringen. Under affidrens livscykel forfinas ofta
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planerna for virdeskapande baserat exempelvis pa ny information. Foretagsledningen

Overvakas kontinuerligt och avvikelser fran den bestimda planen korrigeras omgaende.

Studien presenterar bevis pa att signifikant viardeskapande sker i de portféljbolag som PE-
bolagen i studien investerat i. De genomf6rda intervjuerna ger bevis pa att de positiva resultat
PE-bolagen visar atminstone delvis beror pa det aktiva dgarskap och den bolagsstyrning de

dgnar sig at.

3.3.3 Bidrag fran McKinsey & Company

Heel och Kehoe (2005) som bada arbetar for McKinsey & Company skriver i en artikel om
hur vissa aktiviteter PE-bolag tillimpade under sin investeringsprocess kan skapa vérde hos
portfoljbolaget. De visar dven i undersokningen vilka killor som lag till grund for
viardeskapandet. De fick fram att company outperformance”, menat att foretaget haft en
bittre utveckling @n marknaden, var den priméra killan for virdeskapande i 63 % av de
undersokta investeringarna och var saledes den storsta primira kalla for tillviaxt. Det dr dven
den killan utav de tre som kan kopplas till de virdeskapande processer som PE-bolag tillfor
till portfoljbolaget genom aktivt 4gande. De andra kéllorna till vardeskapande var ”Arbitrage”,
att PE-bolaget lyckats kopa portfoljbolaget billigare dn marknadspriset och sedan kunde silja
det till marknadspriset och da gora en arbitragevinst, och "Market/sector appreciation, plus
financial leverage”, virdet som skapades fran virdedokningen av den totala aktiemarknaden,
sektorns viardeokning och det okade virdet marknaden eller sektorn upplevde genom den
Okade belaningen. Resultatet visas nedan i figur 3:

Figur 3: De tre kdllor som virdeskapande hdirror fran.

Primary source of value creation, %

100% = 60 deals from 11 leading private equity firms

Arbitrage

Market/sector ‘
appreciation, plus
financial leverage

Company
outperformance

Kiilla: Heel & Kehoe (2005)

31



Enligt intervjuer Heel och Kehoe (2005) har genomfort med PE-bolag och VD:s for
portfoljbolagen har fem gemensamma aktiviteter identifierats som PE-bolag tillimpar 1 de

investeringarna med hogst tillviaxt och avkastning.

Forsta aktiviteten handlar om att hitta expertis och kunskap om investeringen och target-
bolaget innan forvirv gors. I 83 % av de mest framgangsrika investeringarna hade PE-bolagen
tillampat detta steg och lagt mycket resurser pa att skapa en sa bra kunskap som mojligt om

bolaget innan forvéarv.

Andra aktiviteten forklarar vikten av prestationsbaserade incitament. Det innebér att kunna
erbjuda chefer och nyckelpersoner for foretaget dgarandelar. I de frimsta investeringarna har
dven dgarna kriavt att VD:n for portfoljbolaget personligen ska investera i bolaget. En

engagerad VD dr alltsa mycket viktigt.

Tredje aktiviteten handlar om att utveckla utférliga och tydliga virdeskapande strategier som
ocksa genomfors effektivt. For att se till att dessa strategier uppritthalls gors i 92 % av de mer
lyckade investeringarna ett “performance management” system och bara i hilften av de
sdmsta investeringarna. Ett sadant system har som syfte att mita prestation pa ett tydligt sitt

for att kunna utvdrdera hur bra styrelse och anstéllda skoter sitt jobb.

Fjarde steget handlar helt enkelt om att ligga ner mycket tid i det tidiga stadiet av
investeringen. I de mest framgangsrika investeringsfallen tillignade PE-bolagen mer &n
hilften av sin tid till portféljbolagen under de forsta 100 dagarna och hade moten med
ledande chefer nistintill varje dag. Dessa moten handlade framst om att hjilpa nyckelpersoner
pa foretaget att enas om strategiska prioriteringar, hjilpa bolaget att bygga viktiga relationer
och personligt ansvar delas ut till dessa personer. I de mindre lyckade fallen lades endast en

femtedel av investerarnas tid till portfoljbolagen under samma betydelsefulla period.

Det femte och sista steget innefattar portfoljbolagets ledning. Ska forindring i
portfoljbolagets ledning ske skall detta goras sa tidigt som mojligt. I 83 % av de framsta
investeringarna hade PE-bolagen, om det kénts relevant, forstiarkt ledningen innan forvirvet
gatt igenom. I endast 33 % av de mindre lyckade investeringarna hade detta astadkommits. I
ett senare skede av investeringen hade dven de framgangsrika PE-bolagen i storre
utstrdckning anvint sig av externt stod for att forstirka ledningen jaimfort med de mindre

framgéangsrika aktorerna.
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Heel och Kehoe (2005) menar att forvanansviart fa aktorer anvinder dessa steg pa ett
konsekvent och regelbundet sétt som skulle 6ka avkastningen med en aktiv dgandestrategi. De
pastar ocksa att aktivt dgarskap som tillimpar och utvecklar de bista strategier och metoder

kommer vara standard for PE-branschen 1 framtiden.

4 Empiri

I detta avsnitt presenteras resultatet av intervjuerna. Information om utvalda investeringar
fran varje PE-bolag genom studerande av publicerade fallstudier och drsredovisningar

kommer ocksa att presenteras.

4.1 Intervju med PE-bolag X

Enligt PE-bolag X idr de en typisk PE-fond som sysslar med investeringar i onoterade bolag.
En sak som skiljer PE-bolag X at fran en typisk PE-fond &r att de &r ett aktiebolag registrerat i
Sverige och inte har en struktur med utldndskt dgande som de flesta andra PE-fonder har. En
struktur med utlindskt dgande innebér att delar av bolaget dr registrerat utomlands for att dels
besparas fran skatt men ocksa for att synas bittre av utlindska investerare. PE-bolag X anser
inte att deras struktur gor det svarare for utlindska investerare att hitta PE-fonder som de
tillhandahaller. Det finns ddremot investerare som foredrar nir ett PE-bolag har en struktur
med utldndskt dgande da de dr vana vid det. PE-bolag X har idag ungefir 50 % utlindska

investerare och 50 % svenska investerare i sina fonder.

PE-bolag X anser att de dr generalister som inte riktar in sig pa nagon speciell typ av bransch
for sina investeringar dven om de primirt investerat i konsument- och tjanstebolag. De dr
tillviaxtfokuserade och det viktigaste dr att bolaget anses kunna accelerera i tillvixt bland
annat genom forvirv eller att expandera till andra linder for att 6ka sin marknad. Nagra
omraden som PE-bolag X dock inte investerar i dr vapen, naturtillgangar, fastigheter, bank
och finans. De exits som PE-bolag X hittills har gjort #r med bolag inom vard/omsorg,

badrumsmobler och textning/dubbning.

4.1.1 Forvarvsprocess
Det dr vildigt olika hur lang tid en investering undersdks innan forvérv. Ibland kan en
investeringsmdojlighet dyka upp med vildigt kort varsel. Da maste en analys av bolaget ske

vildigt snabbt och ett bud kan behéva komma inom nagon manad. Som oftast spekulerar PE-
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bolag X i bolag under ett par ar innan ett forviarv gors. En dialog direkt med dgarna &r vanligt
och att ldra kénna bolaget och branschen under denna tid for att se hur branschen utvecklas
med tiden ger mycket viktig information. Har bolaget f6ljts en ldngre tid erhalls mer
information om target-bolaget och dess bransch vilket leder till béttre hypoteser om

tillvagagangssitt for hur virdeskapande skall ga till.

Niar ett bolag hittats dédr forvidrv verkar intressant hyrs externa jurister, revisorer och
managementkonsulter in for att gora en grundlig analys av bolaget. Under en forvirvsprocess
som varar ungefir i tva manader berittar PE-bolag X att teamet vanligtvis bestar av cirka fem
jurister, fem revisorer och fem konsulter som arbetar fulltid. Dessa resurser finns inte hos PE-
bolag X da man endast dr nio anstillda och har tio andra portfoljbolag att ta hand om.
Arbetsbordan hos de anstidllda pa PE-bolag X #r vildigt projektberoende. De har en bra
generell kompetens och fungerar som spindeln 1 nétet, men nir mer branschspecificerad
kompetens behovs dr det nodvindigt att hyra in externt folk. De berittar att de anstédllda hos
PE-bolag X tillbringar ungefir hilften av tiden pa att leta nya investeringsmdjligheter och den

andra hilften pa att utveckla de bolag som PE-bolag X redan innehar.

Riskminimering 4r nigot som de anser vara av stor vikt. Aterkommande intiktsstrémmar,
sikra kundrelationer, langsiktiga och stabila bolag som ocksa anses ha en potentiell
tillvaxtmojlighet #r kriterier som #r viktiga for PE-bolag X att target-bolagen uppnar. De vill
inte att bolagen har en svag marknadsposition. PE-bolag X vill ha klart for sig att de kommer
att bli en bittre dgare dn den forra. Det kan ske genom att bidra med kapital eller kompetens
for att kunna accelerera utvecklingen i bolaget. Med tanke pa att PE-bolag X &r en relativt
liten aktor pa marknaden &r det viktigt att ha en speciell vinkel eller att kunna bidra med nagot
annat dn vad andra bolag inte kan for att kunna vara konkurrenskraftiga mot storre aktorer

menar PE-bolag X.

4.1.2 Arbetssitt

PE-bolag X menar att de inte tillimpar nagon direkt standardiserad strategi nir de gar in i ett
portféljbolag. Det beror vildigt mycket pa hur portféljbolaget ser ut. Tidshorisonten PE-bolag
X har for sina investeringar ligger pa allt mellan tre till sju ar. De kan dven vara dgare langre
dn sa om det skulle behovas. De har ett atagande fran deras investerare pa tio ar, det beror helt

och hallet pa hur portfoljbolaget och exitmarknaden utvecklas under tiden.
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PE-bolag X har mal som de styr mot under investeringsprocessen. De vill att bolaget skall ha
natt en viss niva och genererat en viss avkastning innan exit gors. Dessa mal pastar de inte &dr
helt fasta utan om ett portfoljbolag natt sina mal men ytterligare tillvixtpotential anses finnas
i bolaget om det #dgs i nagra ar till passar man pa att gora det. Ett portfoljbolag som inte
uppnatt sina mal och forvintas fa det tufft att gora det kan avyttras tidigare om en bra
exitmojlighet finns i nértid. Avkastningsmalet skall i storre grad dmna hela portféljen dn
endast for ett portfoljbolag. De anger ocksa att det sjélvklart finns investeringar som gar béttre
och de som gar siamre men de investeringar som avslutats har uppnatt eller dvertriffat de

uppsatta malen.

Tidshorisonten pa alla dessa investeringar har 4n sa linge endast legat pa tre till fem ar men
PE-bolag X forklarar att det beror pa att de forsta forvirven gjordes 2007 da fonden endast
existerat sedan 2006. Det finns portfoljbolag i fonden som #gts i sex till sju ar och de
forvintar att ndr fonden &r klar, nir alla portfoljbolag avyttrats, kommer den genomsnittliga
tidshorisonten for samtliga investeringar hamna pa drygt fem ar. De forklarar ocksa att vissa
portfoljbolag maste dgas under lingre tid dn andra for att hinna gora alla fordndringar som

skall goras, till exempel om flertalet forvérv skall goras kravs det ofta mer tid.

Fran PE-bolag X &r det tva till tre personer som &r aktiva i varje portféljbolag. De arbetar inte
operativt i portféljbolagen utan via styrelsen. De agerar dven som bollplank i vissa fragor om
ledningen efterfragar det. PE-bolag X vill ha kontroll i de bolag de investerar i och det
innebdr att de alltid dger en majoritet fran drygt 50 % upp till 95 %. De vill inte dga 100 % da
de gérna ser att ledning och deldgare ocksa skall vara med och sitter pa samma upp- eller
nedsida som PE-bolag X sjélva. De forklarar att det av samma skil ocksa &r vildigt vanligt att
de erbjuder anstillda och nyckelpersoner dgarskap for att pa sa sitt halla dem motiverade och
att dem stannar i bolaget. Det blir dessutom mycket littare att rekrytera bra och kompetent
personal nir dessa incitament finns menar de. Att hitta incitament som triggar en viss typ av
ledning dr en viktig faktor. Enligt PE-bolag X tillampar de i vissa bolag finansiella bonusar
utover 16n till ledningen om de uppnar vissa mal. I andra portféljbolag kan andra incitament
passa bittre, som till exempel i1 portfoljbolag 2 didr ledningen var helt ointresserad av
finansiella incitament. Istéllet avsattes bonusen till en pott som kunde anvindas av personalen
for att aka pa utbildningar och kurser. Att hitta rétt incitament till olika bolag och att hitta vad

som motiverar olika minniskor #r nagot som PE-bolag X jobbar mycket med.
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Antal deldgare kan variera mycket mellan de olika portfoljbolagen. I ett bolag berittar PE-
bolag X att de har upp mot 150 deldgare och i ett annat dr dem fem stycken, det beror pa hur
bolagets struktur ser ut. De anser att det dr viktigt att gamla dgare dr kvar i bolaget da de kan
vara en stor tillgang, men det finns situationer dar det inte dr lika lampligt. Har den tidigare
dgaren inte varit engagerad i bolaget de senaste tio aren utan varit en passiv dgare dven om
denne startade upp bolaget anses ingen nytta vinnas av att personen aterinvesterar, savida inte
denne sjilv har en stark vilja att gora det. Ar det en vildigt aktiv fgare #r det mer eller mindre
en forutsdttning att den personen aterinvesterar i bolaget. I 75 % av PE-bolag X:s
investeringar har den gamla dgaren legat kvar med cirka 20-40 %. Ofta dr de lika aktiva i
bolaget och fortsitter med samma roll som tidigare. Nar sa inte dr fallet kan det vara en
ordnad succession som genomforts for att den tidigare dgaren vill pensionera sig inom nagra
ar. Da menar PE-bolag X att det #r bittre och mer ordnat om en dvergangsfas implementeras
dédr man dr overens fran borjan att den tidigare dgaren Overldmnar dgarskapet inom nagra ar

men att denne dnda far vara med som #dgare och sedan 6vergar till en styrelseroll.

PE-bolag X menar att de generellt sett viktigaste virdeskapande aktiviteterna dr forvérv av
nya bolag, expansion geografiskt samt att tillfora ridtt kompetens till portfoljbolaget. De
diskuterar flitigt med bolagets ledning om vilken typ av kompetens de behover tillfora till
bolaget och vad de kommer att behova for att na nista niva. Att ha ett brett ndtverk av
kompetenta ménniskor inom olika branscher dr déarfor mycket viktigt enligt dem. Dessa
personer tillsitts i portfoljbolagen antingen via anstidllning eller genom att erhalla en plats i
styrelsen. Nitverket underhalls kontinuerligt och till ett tiotal personer i detta nitverk betalar
PE-bolag X ut en form av 16n for att dem skall vara tillgingliga. Dessa personer far ocksa
mojligheten att investera i portfoljbolagen och erhalls en plats i styrelsen betalas dven
syrelsearvoden ut. PE-bolag X pastar att denna faktor differentierar dem fran konkurrenter da
de har bittre kompetens att tillfora. Samtliga styrelser ar sammansatta for att ge

portfoljbolagen den kompetens som just de behover.

PE-bolag X menar att alla virdeskapande aktiviteter de implementerar &r ur ett langsiktigt
perspektiv. For att en exit skall bli bra menar de att portfoljbolaget maste ha en attraktiv
utvecklingsmojlighet i tio ar efter att exit gjorts och att det dr denna faktor som leder till hoga
vérderingar. Detta dr en av fordelarna med PE jamfort med borsnoterade bolag dd man helt

och héllet slipper kvartalshetsen forklarar de. Gar det daligt ett kvartal eller att stora
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investeringar gors blir man ofta straffad pa aktiemarknaden men inte inom PE. Dér dr det

accepterat att ett daligt resultat redovisas for en period for att fa ett bittre resultat i framtiden.

PE-bolag X sidger att deras viardeskapande till storst del kommer fran industriella medel och
att detta skiljer sig mot de storre aktorerna. Stora PE-bolag sa som Nordic Capital och EQT
har ofta en storre del finansiellt virdeskapande. PE-bolag X forklarar att det beror pa att deras
portfoljbolag ofta dr bra strukturerade och har en bra ledning innan forvérv. Storre aktorer tar
da ofta storre finansiell risk &n mindre aktorer som de sjdlva, men mindre operativ risk. PE-
bolag i denna storlek arbetar ofta med en skuldsittningsgrad pa 60-70 %, medan aktorer i PE-
bolag X storlek arbetar med en skuldsittning pa cirka 40-50 % enligt dem sjilva. 1 ett
portfoljbolag diar PE-bolag X efterstrivar en vildigt stark organisk expansion tillimpas en
lagre skuldsdttning. Skuldséttningsgraden begransar hur mycket som kan investeras da
kassaflodet minskar vid en hogre skuldsittning och dirmed ldmnar mindre medel till
investeringar. Gar ett portfoljbolag vildigt bra och skall gora tilliggsforviarv kan
skuldsittningen hojas under tiden men det beror helt pa vad for finansiella medel som finns
tillgdngligt. I manga investeringar tillsitter PE-bolag X mycket kapital under

investeringsprocessen utover den initiala investeringen.

4.1.3 Exitstrategi

De forklarar att en exitstrategi for ett portfoljbolag aldrig bestims pa forhand men en tydlig
bild om vilken exit som &r bra for bolaget finns. De vill att det alltid ska finnas en mgjlig
industriell kopare till varje bolag man viljer att investera i. De menar alltsa att en
huvudhypotes om exit alltid finns men att den kan fordndras under investeringens gang. De
exits som PE-bolag X har genomfort har varit till industriella kopare eller vidare till storre
PE-fonder. PE-bolag X har inte gjort nagon exit via IPO och de papekar att det &r bittre for
dem att inte gora det. Skall en exit via [IPO genomftras maste en hel del forberedelser goras
till skillnad fran om det skall séljas till en industriell kopare eller till ett annat PE-bolag
forklarar dem. En IR-avdelning skulle behova tillséttas for att sdkerstélla att bolaget skulle
klara av att rapportera tillforlitligt pa kvartalsbasis. En styrelse med erfarenhet av att agera
styrelse i ett borsnoterat bolag skulle vara nodvindigt att ha. Enligt PE-bolag X krivs det
dven ett bolagsvirde pa cirka en miljard kronor for att en IPO skulle vara intressant, en storlek
som portféljbolagen PE-bolag X investerar i sdllan nar. Alla dessa forberedelser skulle krava
mycket resurser. Normalt &r dven att endast 30-50 % av bolaget borsnoteras med en gang. Det

skulle innebira att PE-bolag X skulle behtva ligga kvar med en minoritetspost i ett till tva ar
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innan resten kan séljas pa borsen vilket inte ligger i linje med deras strategi som &r att vara

kontrollinvesterare berittar dem.

4.1.4 Case

Ett portfoljbolag som PE-bolag X dger verkar inom djursjukvarden och dr idag deras storsta
portfoljbolag, samt Europas storsta bolag inom sin bransch. PE-bolag X har under tva ar
byggt portfoljbolaget fran att ha tio kliniker till att idag ha 90 stycken i hela Norden. I detta
portfoljbolags styrelse har PE-bolag X tillsatt, forutom en representant fran PE-bolag X, en
ordférande som tidigare varit fore detta vice VD for Posten och SAS. Denna person har en
god generalistkunskap vilket PE-bolag X uppger att de ofta vill att styrelseordférande ska ha.
De har ocksa tillsatt en person som varit VD pa ICA och Statoil. Denna person har en bred
kompetens inom att driva och skapa ett enhetligt koncept for retailverksamheter vilket bade
ICA och Statoil har arbetat med och har varit ett viktigt element for portfoljbolaget uppger
PE-bolag X. Ytterligare en styrelseledamot tillsattes. Denna person dr ansvarig for
affarsutveckling och kvalitetskontroll pa CAPIO i Sverige. Detta ir ett exempel pa hur PE-

bolag X tillfor ritt kompetens till ett bolag for att kunna skapa tillvéxt.

Angaende om PE-bolag X har nagon forbestimd exitstrategi eller inte berittar de om
portfoljbolaget 2 diar PE-bolag X hade en hypotes om att ett av de stora vardbolagen i Norden
kommer vara intresserade av att kopa det bolag som var ledande inom psykiatrin pa den
nordiska marknaden. Malet med portf6ljbolag 2 var saledes att bli den storsta aktéren inom
psykiatri i Norden. Nir detta mal uppnatts drojde det inte lange innan portféljbolag 2 saldes

till en industriell kdpare.

PE-bolag X forklarar att de i manga fall tillsatte mer kapital under investeringens gang. De
berittar om ett fall med ett portfoljbolag dir tre ganger sa mycket kapital som den initiala
investeringen tillsattes. I portfoljbolag 2 skots ocksa tre ganger sa mycket kapital in och i
ytterligare ett portfoljbolag tillsattes fyra ganger sa mycket kapital som den initiala

investeringen.

PE-bolag X har hittills gjort 14 investeringar och det finns investeringar som inte utvecklats
enligt deras plan men &n sa linge har alla investeringar som genomgatt exit natt de mal som
satts upp. Inom de investeringar som inte gatt enligt plan har hypoteserna som utformats

innan forvirv av portféljbolag inte fallit ut som planerat.
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4.1.5 Granskning av portfoljbolag

Arsredovisningar har granskats mellan &ren 2006-2011 for portfoljbolag 1 samt publicerad
fallstudie. Grundaren av bolaget satt med som VD och styrelseledamot de forsta aren i den
nya dgarkonstellationen. Fokus for portfoljbolag 1 1ag pa kvalitet, funktionalitet och design i
syfte att tillfredsstélla aterforsiljare och slutkunder. PE-bolag X implementerade en organisk
tillviaxtstrategi for att stirka positionen i Sverige och vixa i Ovriga nordiska lidnder. En
styrelse tillsattes med erfarenhet av att vixa och utveckla bolag i synnerhet med portféljbolag

1:s karaktar.

Investeringar gjordes i utbyggnad av en monteringsanliggning for att mojliggora
forsaljningstillvixt. Nyckelpersonal rekryterades och dessa ménniskor erbjods &dven
deldgarskap for att pa sa sitt uppna langsiktighet och en gemensam &dgaragenda. Nir
portféljbolag 1 saldes till en annan PE-akt6r hade nettoomsittningen 6kat fran 52,3 miljoner
kronor ar 2005 till 106,2 miljoner kronor ar 2010 och resultat efter finansiella poster hade
okat fran 9,3 miljoner kronor till 24,2 miljoner kronor. Noterbart r att dgarna avstod

utdelningar och investerade visentliga belopp i verksamheten istéllet.

For portfoljbolag 2 har arsredovisningar granskats fran aren 2009-2012 samt publicerad
fallstudie. Strategin for portféljbolag 2 var att vixa genom forvérv, hela 16 forvirv gjordes
under de knappt fyra ar som PE-bolag X var dgare. Detta gjordes for att stirka tjansteutbudet

och deras geografiska nirvaro.

Nyckelpersoner med erfarenhet av att expandera och utveckla vard- och omsorgsbolag
rekryterades till styrelse och ledning. Nyckelpersonal inom bolaget erbjods &dven hir
delidgarskap med samma syfte som i portfoljbolag 1. De ursprungliga planerna dvertriffades
efter cirka fyra ar och portfoljbolag 2 saldes sa smaningom vidare till en industriell kdpare.
Nettoomsittningen hade da okat fran 53,5 miljoner kronor till 684,5 miljoner kronor under
dgarperioden, antal anstéllda gick fran 261 till 812 och resultat efter finansiella poster gick
fran ett negativt resultat pa 4,9 miljoner kronor till ett positivt resultat pa 11,4 miljoner kronor.
Aven i portfoljbolag 2 avstod #garna frin utdelningar for att istillet investera det i

verksamheten.
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4.2 Intervju med PE-bolag Y

PE-bolag Y menar att de dr en typisk PE-fond. Typisk i den meningen att de investerar i
onoterade papper, har en sammanslutning av ett antal spelare med vissa typer av villkor,
investeringsperiod pa fem ar, aterbetalningssystemet ser ut pa ett visst sitt och att de har en

governancestruktur som dven den ser ut pa ett visst stt.

PE-bolag Y konkurrerar inte med de storsta fonderna sasom EQT eller Nordic Capital. PE-
bolag Y inriktar sig pa sma och medelstora bolag i Norden. De ir i princip branschoberoende
niar det giller deras investeringar, men med nagra undantag, exempelvis vapen och
fastigheter. De forklarar att det dr typiskt for en skandinavisk fond att just innehalla bolag fran
vildigt spridda branscher. I USA finns mer specialiserade PE-fonder, men pa Sveriges
marknad finns det inte pa samma sitt utrymme for det. PE-bolag Y menar att den
affirsmodell de anvénder &r applicerbar pa i princip vilket foretag som helst och dirfoér kan

dem investera i vitt spridda branscher.

4.2.1 Forvarvsporcess

En typisk forvirvsprocess brukar ta cirka sex manader fran det att PE-bolag Y stoter pa
target-bolaget tills det att investeringen #r klar och ir en del av fonden. PE-bolag Y gar inte in
i obestandshantering eller konkursfall. Det ska vara bolag som har ett positivt kassaflode, en

grund att bygga pa, men lite somnigt, alltsa utvecklingspotential.

De bolag som PE-bolag Y investerar i har oftast stort fokus pa produktion och mindre fokus
pa marknaden. Bolaget vixer och kommer upp i omsittning runt 100-200 miljoner kronor, det
ar da PE-bolag Y koper dem, nir de fortfarande i betydande grad ir produktionsdrivna och
saknar idéer om vad som kan utvecklas pa marknadssidan. PE-bolag Y menar att de da kan de

komma in och skapa tillvixt.

4.2.2 Arbetssatt

PE-bolag Y menar att deras sitt att arbeta har fordndrats under aren eftersom de tidigare haft
en nagot storre fond och arbetat med storre bolag. Nu har de gatt ner i foretagsstorlek och
anpassat fondstorleken efter det. Storre bolag har mer professionell foretagsledning och dgare
behover darfor inte tillféra lika mycket industriella medel. I de storre bolagen dr det istéllet
finansiering och strategi som behover finnas pa bordet. Nir foretagsstorleken minskar finns

det storre brister i ledningen och dgaren tvingas involvera sig mer i operativa fragor.
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PE-bolag Y beriittar att strategin beror vildigt mycket pa hur bolaget ser ut. Det handlar inte
framst om hur bolaget dr strukturerat, utan om vilka utmaningar det star infor. I ett bolag kan
en mojlighet observeras i att effektivisera produktionen medan i ett annat bolag kan det
handla om endast ren tillvidxt. Strategin kan beskrivas som att bygga upp en affirsplan, sétta

upp mal och iaktta vilka omraden som behover utvecklas under dgandeperioden.

PE-bolag Y tar alltid en signifikant majoritet i de bolag man gar in i. Gamla dgare kan
eventuellt ligga kvar som minoritetsdgare, sedan &r det styrelse och ledning som far kopa in
sig. PE-bolag Y tar alltsa aldrig en minoritetsposition, de berittar att det beror pa att de haft
minoritet i de daliga affirer de gjort under aren. Kan inte kontroll tillimpas i en besvirlig

situation blir det ofta problem menar de.

Deras dgarskap brukar ligga mellan 80-90 %. Ibland kan det finnas gamla minoritetsigare
kvar, men normalt dr det PE-bolag Y och ledningen som iger bolaget tillsammans. PE-bolag
Y har inget behov av att ha kvar gamla dgare da de ofta gjort sitt och vill ut, det dr dérfér dem
sdljer menar dem. Undantagsfall finns givetvis dar den gamla dgaren kan vara viktig att ha

kvar som resurs, men da forsoker PE-bolag Y fa in denna person som konsult istéllet.

Nyckelpersoner i foretaget far alltid mojlighet att kopa in sig. De menar att en viktig del i att
affirsmodellen dr sapass framgéangsrik dr att se till att alla har incitament for att arbeta i
samma riktning. En viktig del av investeringsprocessen dr att resonera vildigt noga om vad
som vill uppnas med &dgandet. Varfor koper vi det hir bolaget? Vilka mal ska vi ha?
Tillsammans med ledningen bygger man detta sa att det i hog grad blir “deras” investering.
Ofta har ledningen en hel del idéer och ser vad som kan goras, da kan affirsplanen formateras

utefter det forklarar dem.

PE-bolag Y anser att de tre viktigaste aktiviteterna for att skapa virde éar tillvixt,
kostnadseffektivitet och lonsamhet. De bolagen PE-bolag Y tar sig an dr ofta lite
underbemannade och underutvecklade pa marknadssidan. De kan da tillfora marknadskraft
och investera i en marknadsorganisation for att pi si sitt skapa organisk tillvixt. Aven
forvirv kan vara en del av tillvixtplanen om det skulle behdvas. Enligt PE-bolag Y ér dven en
av de viktigaste aktiviteterna att se till att saker blir gjorda. Sitta upp tydliga mal och tydliga
tidsplaner, en tydlig agenda, tydliga incitament och en tydlig tidsplan dr vad som har gjort att

affirsmodellen lyckats sa vil anser de.
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Normalt tillsdtter PE-bolag Y hela styrelsen och tar tva till tre platser sjdlva. PE-bolag Y
menar att de dr langsiktiga. Allting de gor i bolaget syftar till att det ska bli vildigt vérdefullt
for den som koper, den som ska dga det i kanske fem till tio ar till. De menar att det inte gar
att silja ett bolag genom att bara gora kortsiktiga atgérder, resultatet blir inte bra. De séger att

de agerar som om de alltid skulle dga bolaget, att det dr nagot de tror pa.

Enligt en studie som PE-bolag Y visar, berodde cirka 50 % av vidrdedkningen i portféljbolag
under 80-talet pa lan, idag dr den siffran visentligt mycket ldgre. De sdger att lan &r en
exponentiell funktion. Kommer man upp i en laneniva pa 90 % sa ger det en stor effekt, men
ligger lanenivan pa 50-60 % sa paverkar det inte alls pa samma sitt. PE-bolag Y berittar att
de brukar belana ganska lagt, mellan 40-50 %. De tror att hog belaning ir lite forlegat.
Bankerna sitter ocksa en grans for hur mycket de far lana berittar de. De portfoljbolag som
PE-bolag Y arbetar med har kassafloden som gor att banken ofta inte tillater 1an pa mer dn 50
% eller till och med mindre. Belaningen beror ocksa pa vilket bolag som PE-bolag Y koper.
Har bolaget ett starkt kassaflode vagar de lana mer och vice versa. Allting anpassas till hur

verkligheten ser ut.

4.2.3 Exitstrategi

PE-bolag Y bestimmer inte exitstrategin pa forhand men diremot malas en rimlig
forestdllning upp om vad som skall ske om ett visst antal ar. Vilka tidnkbara kopare finns?
Affirsplanen kan paverkas om det till exempel ar rimligt att bolaget kan kdpas av borsen, da
krivs en hel del jobb med att gora bolaget borsintroducerbart. PE-bolag Y foredrar inte nagon
speciell exitstrategi, de har salt till borsen, industriella kopare och dven till andra PE-bolag.
Strategin anpassas inte beroende pa vem PE-bolag Y siljer till berittar de. I deras
koparuniversum sa finns alla de ovan nimnda aktorerna, sa det gér inte att anpassa strategin
flera ar innan beroende pa vem de tror kommer kopa. Diaremot kan justeringar goras sasom att
ta pengar ur bolaget for att minska belaningen om den nya dgaren exempelvis dr villig att

betala mer for ett mindre belanat bolag menar PE-bolag Y.

4.2.4 Case

PE-bolag Y berittar att de kopte ett familjedgt bolag som verkade inom massa- och
pappersindustrin. Bolaget tjdnade pengar men PE-bolag Y sag att det gick att gora bittre.
Historiskt hade bolaget gatt bittre dn vad det gjorde nu. PE-bolag Y tillsatte en ledning och en

VD som beskrivs som den bésta VD de nagonsin hittat. En vildigt bra ledning tillsammans
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med en tydlig affirsplan gjorde att foretagets rorelsemarginal gick fran 0-11 % pa fyra ar.
Bolaget var vildigt produktionsorienterat, sa PE-bolag Y byggde upp en hel marknadssida,
restaurerade gamla marknadskanaler, drev produktionen vildigt hart och investerade mycket i
bolaget berittar de. Detta resulterade i att PE-bolag Y fick tre ganger pengarna nir bolaget

saldes efter fyra ar.

Ett annat exempel ér ett tillvixtcase som PE-bolag Y hade for nagra ar sedan. PE-bolag Y sag
en mojlighet att konsolidera branschen och mellan 2004-2007 gjorde de fem tilliggsforvarv.
Omsittningen tredubblades och 2007 saldes bolaget vidare till en annan PE-aktor.

For de misslyckade investeringarna PE-bolag Y gjort berittar de att det finns tre vildigt
tydliga gemensamma ndmnare. Som tidigare nimnt dr minoritetsdgande en av dem, att inte ha
kontroll. Den andra gemensamma ndmnaren dr otydlighet géllande vad bolaget ska
astadkomma. Inom ledning och #dgare kan det finnas olika asikter, resultatet blir da olika viljor
och att folk som sitter i samma bat ror at olika hall berittar PE-bolag Y. De ger ett exempel
fran ett annat PE-bolag som kopte 1 % av ett storre bolag. Ledningen brydde sig inte alls om
det PE-bolaget och hade olika typer av &dgare, skulder och fordringsidgare, alla med olika
intressen. Vissa var pa jakt efter kortsiktig avkastning medan andra ville utveckla bolaget ur
ett langsiktigt perspektiv. PE-bolag Y berittar att det saknades tydlig struktur och tydliga mal.
Den tredje gemensamma ndmnaren &r att de misslyckats med att sitta ihop ledningen. En
tillrackligt bra VD som lyckas bygga en stark ledningsgrupp hittas inte. Ansvaret faller da pa
majoritetsdgaren och i dessa fallen anser PE-bolag Y att de sjdlva &r daliga &dgare.
Ledningsfragan dr nagot som PE-bolag Y brottas med ganska mycket och de anger att det kan

vara svart att hitta en bra ledning.

Ett annat exempel pa en misslyckad affir dr portféljbolag 4. Bolaget var forsatt i konkurs och
det var det forsta misstaget enligt PE-bolag Y. Kunskap om hur en konkurssituation skulle
hanteras fanns inte vid det tillfdllet och snart efter forvarvet stod det klart att PE-bolag Y
skulle “dodat” vissa delar av bolaget i en tidig fas, men da var det ingen som hade det i
atanke. Rent strategiskt var det ocksa en tveksam investering. Portfoljbolag 4 var Sveriges
storsta inom sin bransch, hade vildigt hog facklig medvetenhet, tillhorde en svar bransch med
starka gammalmodiga fack som styrde hart. Portf6ljbolag 4 saldes forst efter atta ar och i
efterhand sidger PE-bolag Y att det gar att diskutera om inte bolaget skulle avyttrats tidigare

for att investera de pengarna pa annat hall istéllet.
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4.2.5 Granskning av portfoljbolag

Arsredovisningar for portfdljbolag 3 mellan &ren 2003-2009 har granskats, samt publicerad
fallstudie. I arsredovisningarna dr det tydligt att fokus legat pa precis de aktiviteter som PE-
bolag Y ndmnt som de viktigaste virdeskapande aktiviteterna. Tillvédxt, lonsamhet och

kostnadseffektivitet.

Det fanns en tydlig strategi att marknadsorientera portféljbolag 3. Detta gjordes genom tydligt
fokus pa kunderna och deras kunders behov och krav. Investeringar i form av ett nytt order-,
lager- och faktureringssystem samt ett system for Customer Relations Management (CRM)

gav ytterligare tyngd till framfor allt marknadssidan.

Kostnadseffektivitet uppnaddes bland annat genom en omfattande upphandling, vilket
medforde nya och firre leverantorer, vilket 1 sin tur resulterade i ligre transportkostnader.
Investeringsbeslut fattades ocksa om att bygga en avfallsforbranningsanldggning for att
minska energikostnaderna. Rorelsemarginalen for portfoljbolag 3 gick fran 0 % till 11 %

under PE-bolag Y:s dgarperiod.

For portfoljbolag 4 har arsredovisningar fran aren 2000-2008 granskats, samt publicerad
fallstudie. Portfoljbolag 4 hade gétt i konkurs nir PE-bolag Y gick in som Zgare. Aven hir 1ag

fokus pa att 6ka lonsamheten och att utveckla marknadssidan.

Ett antal forvirv gjordes for att stirka deras position pa marknaden och ett atgiardsprogram
fortlopte med syfte att bidra till en 6kad 16nsamhet. Ett nytt affarssystem implementerades

under 2008, ocksa det for att stirka verksamheten.

PE-bolag Y var édgare ldngre dn de normalt brukar vara i sina portfoljbolag da utvecklingen i
portfoljbolag 4 inte gick i den takt som planerat. Till slut avyttrades portfoljbolag 4 och PE-
bolag Y fick en avkastning pa 2,4 ganger investerat kapital.

Avslutningsvis hade PE-bolag Y representanter i styrelsen i bade portféljbolag 3 och 4.

4.3 Intervju med PE-bolag Z

PE-bolag Z berittar att branschen har utvecklats mycket sedan de startade. Fran borjan var de
en del av ett forsakringsbolag, och ursprungligen investerade de i Venture Capital, men redan
efter ett till tva ar skiftade de fokus till att investera i lite mognare bolag med

utvecklingspotential. PE-bolag Z séger att de riktar in sig pa Ionsamma tillvéxtbolag.
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Forr fanns den sa kallade OTC-listan, en borslista over sma och medelstora bolag pa
Stockholmsborsen. For att ta sig in pa den borsen fanns det ett behov av finansiering och dér
hade PE-bolag Z en tydlig roll i att tillféra expansionskapital for att fa dessa bolag att vixa.
Traditionell PE innebdr att man anvidnder ganska mycket lanade pengar, men av de 111
investeringar PE-bolag Z gjort genom aren har cirka 90 av dessa varit helt obelanade berittar
dem. PE-bolag Z menar att det dr hogre operativ risk pa de sma och medelstora bolag de

jobbar med och att da tillsédtta en hog finansiell risk gor att totalrisken blir for stor.

PE-bolag Z arbetar pa flera olika sitt, de kan tillfora kapital rakt in i sina portfoljbolag genom
nyemissioner, de kan ga in som minoritetsidgare vilket #r vildigt ovanligt bland PE-bolag i
deras storlek och de gor dven rena buyouts dédr bolag kops upp i princip till 100 % med en
belanad struktur. PE-bolag Z menar att de sveper dver en stor del av skalan, pa det sittet dr de

inte traditionella.

4.3.1 Forvarsprocess

Enligt PE-bolag Z dr de helt branschoberoende men de soker efter bolag som sticker ut pa ett
positivt sitt, som gor nagot annorlunda. De berittar att Veckans Affdarer for nagra ar sedan
gjorde en studie pa 40 svenska bolag som var virldsledande i sitt filt, och PE-bolag Z var
dgare i atta av bolagen. PE-bolag Z berittar att de inriktar sig relativt mycket pa nischade

bolag som kan ha en virldsledande position.

PE-bolag Z menar att de nar storst framgang nir de sjdlva eller genom sitt nétverk hittar
objekten. Nu for tiden dr alla sa pass utbildade, det finns radgivare som hjélper bolag nir de
vill hitta kopare. PE-bolag Z letar aktivt bolag sjdlva, bade genom deras nitverk samt deras

radgivare.

4.3.2 Arbetssitt

PE-bolag Z berittar att de upplever att de behdver vara aktivare i sitt dgarskap idag #n
tidigare. Det beror dels pa att de fram till 2005 alltid dgde en minoritet pa grund av att de har
en historia fran ett forsidkringsbolag. Tidigare fanns regler som gjorde att forsdkringsbolag
inte fick vara majoritetsigare. PE-bolag Z menar att det lirde dem att agera som
minoritetsidgare vilket idag gor det mojligt for dem att komma at en del bolag som andra
aktorer kanske inte gor. De ldrde sig ocksa hur viktigt det dr att dgarna dr oppna med sina
dgaragendor for att olika parter inte skall dra at olika hall. PE-bolag Z viljer ddremot idag

hellre att vara majoritetsdgare, men de kan fortfarande ga in som minoritetsdgare om det finns
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bra anledningar berittar de. PE-bolag Z menar att dem agerar pa samma sitt oavsett om de dr
minoritets- eller majoritetsdgare, men att andra fragor kan falla pa ens ansvar om man &r

majoritetsagare.

Den andra faktorn som skiljer sig at enligt PE-bolag Z &r att bolag inte var ritt prissatta for
15-20 ar sedan. Da gick det att goéra en hyfsat bra affir utan att gora speciellt mycket.
Arbitrage var mojligt i mycket storre utstrickning dn vad det dr nu. Idag far man didremot
betala ritt pris for bolagen och det géller verkligen att ha en virdeforindringsagenda for att na
de avkastningar som PE-branschen kriver. Det krivs helt enkelt mer nu @n det gjorde forut

anser PE-bolag Z.

Angaende minoritetsdgande berittar PE-bolag Z att det finns konkurrenter som kan ténka sig
att vara minoritetsdgare om det verkligen dr enda séttet att komma in i ett bolag, men det ar
ddremot stor risk for att bolaget gar sidmre om dgarna borjar dra at olika héll. PE-bolag Z
menar att de ldrt sig att alla maste vara overens om en dgaragenda och hur virdet pa bolaget
skall hojas. Ar milet att ett bolag till exempel skall bli marknadsledande i Sverige, d& miste
dgarna sta bakom detta, sedan avgor styrelsen vilken vig som skall tas rent strategiskt. Det
kan exempelvis handla om expansion genom e-handel. Efter detta blir det ledningens uppgift

att utforma en affarsplan pa hur det rent praktiskt skall ga till viga.

Styrelsemissigt sidger PE-bolag Z att de vid en investering alltid d&r med och diskuterar
dgaragendan och sedan tar en plats 1 styrelsen. De berittar att de aldrig sitter som ordférande i
sina portfoljbolag, oavsett om de dr minoritet eller inte. PE-bolag Z gillar sma, effektiva
styrelser med fem till sex personer. Rent formellt har de ritt att tillsétta ett visst antal platser i
styrelsen, men de menar att det dr viktigt att gemensamt komma O&verens om vilka
kompetenser som bolaget behover for att uppfylla dgaragendan. Generellt har de ungefir fem
styrelsemoten per ar, men i bolag dir det finns en tydlig fordandringsagenda som exempelvis
inkluderar forvirv sa kan blir det fler moten dn sa. Det forhallningssitt PE-bolag Z har ér
likadant oavsett minoritet eller majoritet. De sédger att de alltid tar pa sig den aktiva rollen att
ha en bra relation med VD, CFO, ordférande eller nagon annan som har en viktig roll for
agendan. De anser att ordférande skall vara den som hela tiden samtalar veckovis med VD, sa
att styrelsen inte har ett mote dir nagonting helt nytt plotsligt dyker upp. PE-bolag Z menar

att de utovar sitt aktiva dgarskap genom styrelsen, men de dr mer operativa de ganger som en
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forvarvsagenda ligger pa bordet. Da skannar de netto- och bruttolistor, har diskussioner med

banker och ir ute och triffar forvérven personligen.

PE-bolag Z berittar att de utifran styrelsen nistan alltid bildar ett borsfahighetsutskott. Det ar
ett utskott som gor bolaget mojligt att borsnoteras. Malet for PE-bolag Z ir inte att alla bolag
skall borsnoteras, men de tror pa att det skapar virde oavsett. Utskottet skapar en agenda 6ver
vilka omraden som behover beaktas, det kan exempelvis vara rapportering eller
informationsgivning, saker som bdrsens revisorer undersoker vid en eventuell borsnotering.
Utskottet brukar bestd av en till tva personer fran PE-bolag Z, VD:n i bolaget, CFO:n i
bolaget samt styrelsens ordforande. Utskottet gar i djupet i vissa fragestéllningar som beror
planen om att gora bolaget borsfiahigt. PE-bolag Z anser att det skapar virde genom att
riskpremien gar ned for bolaget da det blir mer transparent. De menar att bolaget ser mindre

riskfyllt ut ju mer transparent det &r.

De berittar att virdefordndringsagendan varierar. Ibland vixer de genom forvérv, ibland
genom organisk tillvixt. De menar att dgaragendan och borsfahighet mojligtvis ar de
strategier eller processer som &r nagot standardiserade. I 6vrigt skiljer det sig vildigt mycket

mellan olika portfoljbolag.

Den tidshorisont PE-bolag Z har pa sina investeringar dr fyra till sju ar. Deras totala snitt for
de 98 exits de gjort genom aren &r 5,2 ar. Ibland gar de vésentligt fortare dn sa och de ger ett
exempel pa ett portfoljbolag de investerade i dér deras dgarperiod blev kortare @n vad de hade
tinkt. PE-bolag Z hade da en virdeforiandringsagenda som ursprungligen var tiankt att foljas
under fyra till fem ar, men pa grund av olika omstidndigheter valde PE-bolag Z att silja redan

efter tre ar.

PE-bolag Z:s dgarandel brukar vara allt fran 30-95 %, men normalt sett ligger de pa mellan
60-70 %, resterande andel dgs av familj eller entreprendr. PE-bolag Z investerar alltid
tillsammans med annan part. Aven ledningen i bolaget ir alltid med i nigon form av
dgarprogram. De sidger att de inte dr ute efter kortsiktiga resultat utan virdet pa bolaget vill
drivas ur ett langsiktigt perspektiv. De anger ocksa att de vildigt ofta vill att den gamla dgaren
ska vara kvar. Det kan ses som en garant for personal, kunder, leverantorer eller hela bygden
att den gamla dgaren dr kvar och har fortroende for PE-bolag Z. De menar att gamla dgare
ofta sitter pa genuin kunskap och att de har stor 6dmjukhet gentemot dem. Manga av de bolag

PE-bolag Z investerar i kommer fran sma orter dér bygden eller samhdllet har ett stort intresse
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for att det gar bra for det utvalda bolaget, dven om det inte dr finansiellt. PE-bolag Z menar att
det darfor ar viktigt att ta hidnsyn dven till sadana aspekter och att se det ur ett storre

perspektiv.

Den absolut viktigaste aktiviteten for att skapa virde enligt PE-bolag Z éar att tillsdtta en bra
ledning. De har hellre en A-ledning med en B-idé &n vice versa. Det spelar ingen roll hur bra
produkter ett bolag har, med fel personer i ledningen kommer det troligtvis inte ga bra dnda.
En annan aktivitet de papekar ér av stor vikt dr fokus. Blir fokus for spritt sd blir resultatet
inte bra. Det dr nagot som oftast kan ske nir entreprendrer som ofta har vildigt mycket idéer
ar involverade. Da maste PE-bolag Z hejda dem och se till att fokus ldggs pa det som é&r
bestdmt. Ser kOpare att bolaget sysslar med for manga olika saker kan riskpremien i deras
perspektiv hdjas menar PE-bolag Z. Den tredje aktiviteten som &dven ndmnts tidigare dr

dgaragendan, den maste vara samstimmig mellan dgarna papekar de.

PE-bolag Z nidmner ett par saker som kan motverka intressekonflikter. Dels dr det viktigt att
ha #garagendan, men ocksé en 16pande dialog dé saker och ting kan forindras. Agaragendan
maste hela tiden omprovas, dgarna sitter sig ned minst en gang per ar for att vara 6verens. Det
ar ocksa viktigt att vara 6verens om ekonomiska malsittningar och vilka marknader som ska
bearbetas. PE-bolag Z anser att en framgangsfaktor &r att vara en bra arbetsgivare for att pa sa

sdtt attrahera ritt folk.

PE-bolag Z uppger att media ofta kan tro att PE-bolag vill skapa kortsiktiga vinster, minska
kostnaderna sa mycket som mojligt och ta ut sa mycket utdelning som mdojligt. Enligt PE-
bolag Z sa skulle dem inte fa tillrdckligt bra betalt om de gjorde pa det sittet. Skulle PE-bolag
Z stycka ett bolag, drinera kostnader, sa tror de inte att nista kopare dr sa dum att denne inte
observerar det. Tviartom sa anser de att ju mer de satsar, desto mer kommer de fa betalt. Det
handlar ocksa om att PE-bolag Z 4r mana om sitt rykte, speciellt da de ofta gor affarer med
familjer och entreprendrer. Hur PE-bolag Z uppfattas som dgare ar viktigt enligt dem sjdlva

och de tror pa att skapa langsiktigt hallbara virden, inte bara ekonomiska vérden.

Gillande kapitalstruktur sdger de att de &r forsiktiga med belaning nér de gar in i bolag pa
grund av att den operativa risken &r hogre. I de fall PE-bolag Z belanar sina investeringar sa
har dem ofta lite eller inga lan kvar vid exit. Eftersom PE-bolag Z anvinder lan i ldgre
utstrackning &r det inte den finansiella delen som skapar virde. Deras frimsta virdeskapande

aktivitet dr omsittnings- och lonsambhetstillvixt. De sédger att operativt eller industriellt
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virdeskapande dr den absolut storsta delen i deras virdeutveckling. De beridttar vidare att
organisk tillvixt innebdr mycket ldgre risk 4n tillvdxt genom forvirv. Vid forvirv av nya
bolag ska ny kultur och nya minniskor fungera bra tillsammans, vilket ofta kan vara svart. De
anger ocksa att de hellre gor flera sma forvirv dn enstaka stora, da blir det mindre risk i varje

enskild affar.

4.3.3 Exitstrategi

Exitstrategin utgor en del av den dgaragenda PE-bolag Z sitter upp. Aven om det #r svart att
veta fran borjan vem som kommer kdpa bolaget sa menar de att det optimala &r att bygga ett
bolag som ir sa attraktivt som mojligt for sa manga kopare som mojligt. PE-bolag Z foredrar
att det finns tydliga industriella kopare, da det ofta 4r dem som kan betala mest pa grund av
att dem kan utnyttja synergier ndr dem gor ett forviarv och integrerar med andra bolag.
Finansiella kopare finns alltid sa ldnge bolaget har ett bra kassaflode. En eventuell

borsintroducering beror pa bolaget, men d@ven hur marknaden ser ut menar PE-bolag Z.

4.3.4 Case

PE-bolag Z berittar att de gick in som minoritetsdgare i portféljbolag 5 tillsammans med ett
annat PE-bolag. De dgde 42 % var i portflojbolag 5 som da omsatte 300 miljoner kronor med
ett resultat pa 35 miljoner kronor. VD:n i bolaget kopte in sig fran grundaren som salde hela
bolaget. Bolaget fungerade som en distributor for amerikanska ldkemedel som saldes i
Norden. Fokus sattes pa att anskaffa egna produkter, expandera fran Norden till Europa och
att oka produktportfoljen samt antal partners. P4 fem ar blev bolaget paneuropeiskt, antal
produkter 6kade fran 30 till 50 stycken, fordelningen pa antal partners blev bittre och bolaget
gick fran att vara mer eller mindre en distributér till att ha egna likemedel genom licensiering
och liknande. Resultatet blev att bruttomarginalen gick fran 35 % till 65 %, omsittningen
okade till 700 miljoner kronor och resultatet till 200 miljoner kronor. Nir det var dags for exit
hade PE-bolag Z 77 stycken intressenter och fick tillbaka 27 génger pengarna pa deras
investering. De sédger att nyckeln till framgang i det fallet var att fokus hela tiden holls intakt

och att de utférde det som gemensamt beslutades fran borjan.

PE-bolag Z berittar att en gemensam faktor for de sdmre affarer de gjort ar att ledningen har
varit samre eller inte fungerat. De berittar att det finns foretagsledningar som &dr utmirkta i
medvind och andra som &dr bra i motvind, men ofta dr det inte samma personer. Helt

forandrade forutsdttningar pa marknaden, som ibland skulle kunnat fGrutses, dr en annan
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faktor. De ger ett exempel pa ett foretag inom skogsniringen som de investerade i precis
innan den senaste globala finanskrisen. Deras produkter var virldsledande, men kunderna
blev sa otroligt mycket férre till foljd av finanskrisen vilket ledde till att forséiljningsvolymen
gick ner visentligt. Med facit i hand hade PE-bolag Z ocksa en for hog finansiell risk anger

dem.

4.3.5 Granskning av portfoljbolag

For portfoljbolag 5 har arsredovisningar fran aren 2003-2011 granskats, samt publicerad
fallstudie. PE-bolag Z har haft representanter i styrelsen under hela dgarperioden, helt i linje
med vad dem berittat i intervjun. Det gick att utlédsa i arsredovisningarna att tydlig fokus lag
pa geografisk expansion i kombination med 6kning av produktportfljen. Expansion skedde

forst i Baltikum och gick sedan vidare till andra europeiska marknader.

Portfoljbolag 5 visar en positiv utveckling pa sin nettoomsittning under hela PE-bolag Z:s
dgarperiod och gick fran 302,6 kronor miljoner till 682,2 miljoner kronor under dgarperioden.
Produktportfoljen breddades kontinuerligt, frimst genom distributionsavtal, men dven genom
egna nya produkter. Produktportfoljen utokades till totalt 50 stycken produkter fran att
ursprungligen innehallit 30 stycken. Rorelseresultat 6kade fran 34,4 miljoner kronor till 199,1

miljoner kronor fran att PE-bolag Z gick in som &dgare till det att avyttring skedde.

I portfoljbolag 6 har arsredovisningar mellan aren 2003-2008 samt publicerad fallstudie
granskats. I det bolaget gick PE-bolag Z in med en dgarandel pa 35 % 2004 och var kvar som
aktiva dgare fram till 2007.

PE-bolag Z gjorde portfoljbolag 6 borsfiahigt och redan 2005 borsnoterades portfoljbolag 6.
Fokus lag pa att vixa bade geografiskt och sortimentsméssigt. Portfoljbolag 6 6kade antalet

butiker, breddade butiksformat och sortiment samt expanderade geografiskt.

Portfoljbolag 6 Okade antalet butiker fran 98 stycken 2002 till 186 stycken 2007,
nettoomsittningen Okade fran 495 miljoner kronor till 1470 miljoner kronor och

rorelsemarginalen steg fran 4,9 % till 15,1 %.
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5 Analys

Samtliga intervjupersoner dr dverens om att forberedelserna infor ett forvérv dr av stor vikt
for hela den kommande investeringen. Att skapa kunskap och expertis om target-bolaget
genom grundliga analyser av bolaget och dess marknad samt investeringen som helhet
innefattas i dessa forberedelser. PE-bolag X tillbringar som oftast ett par ar att analysera ett
target-bolag och PE-bolag Y ldgger i genomsnitt sex manader pa forberedande aktiviteter.
Dessa forberedande aktiviteter pastod ocksa Heel och Kehoe (2005) vara vildigt viktiga for
en god investering och dr en av de fem virdeskapande aktiviteterna de presenterade i sin

undersokning att PE-bolagen hade tillimpat i de investeringar som visat bist resultat.

En annan virdeskapande aktivitet som Heel och Kehoe (2005) beskriver &r att ge incitament i
form av d&dgarandelar till chefer och nyckelpersoner samt att man 1 de allra frimsta
investeringarna kravt att VD:n for portféljbolaget personligen skall investera i bolaget. Det dr
aktiviteter som alla aktorer i var undersokning ldgger stor vikt och mycket resurser pa.
Samtliga intervjupersoner har berittat att de alltid erbjuder nyckelpersoner i portfoljbolaget
att kopa in sig. Aktiedgare inom portfoljbolagen innefattar alltsa nistan alltid personer fran
ledning, styrelse och andra nyckelpersoner. De har dven berittat om olika prestationsbaserade
bonussystem de tillimpar for styrelse, chefer och VD nir de nar uppsatta mal. Alla dr dven
Overens om att de gidrna ser att VD:n for portfoljbolaget personligen investerar i bolaget.
Incitament i form av att erbjuda deldgarskap dr nagot som agentteorin hdvdar skall undvika
intressekonflikter (Berk & DeMarzo, 2014). Det dr en av anledningarna till att PE-bolagen
tillimpar incitament som dessa. Samtliga av de intervjuade PE-bolagen anger att de vill ha
VD och andra nyckelpersoner i portfoljbolaget “i samma bat” som &dgarna, menat att alla

inblandade skall vilja dra at samma hall, for foretagets bésta.

Agentteorin papekar ocksa vikten av att motverka asymmetrisk information mellan parterna
da det kan leda till olika viljor och konflikter vilket skulle vara férodande for portfoljbolaget
(Jensen & Meckling, 1976). Bade PE-bolag Z och PE-bolag Y berittar om nagra mindre
lyckade investeringar de gjort, dir intressekonflikter uppstatt pa grund av att exempelvis
dgare och ledning haft olika information eller syn pa vad som skall goras i bolaget. Samtliga
PE-aktorer dr 6verens om att motverka asymmetrisk information, och det dr nagot de arbetar
mycket med. For att motverka asymmetrisk information berdttar de hur dgaragendor och

strategier gors kristallklara innan nya bolag forvirvas med syfte att alla inblandade parter har
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fullstindig information om framtida mal och strategier samt att alla viljor dr enade. En
tidsplan for nir dessa strategier skall vara genomforda sitts dven upp pa forhand for att skapa
ytterligare tydlighet. Tydliga virdeskapande strategier som sedan genomfors effektivt och
uppritthalls via prestationsmétning &r ytterligare en aktivitet som Heel och Kehoe (2005) talar
om. Det tillimpas av alla de undersokta PE-bolagen. Enligt Zahra och Pearce (1989) ir
overvakning en del av styrelsens uppgifter och att kontinuerlig uppfoljning av portfoljbolagen
gors i form av styrelsemoten ungefar varannan manad #r alla PE-aktorer eniga om. Det &r
nagot som ocksa ligger helt i linje med teorin om corporate governance inom PE. Denna teori
hdavdar att PE-bolag har en bittre formaga jamfort med offentliga bolag att skapa strategier
som sedan utfors enligt plan och att kontinuerlig uppf6ljning sker for att pa sa sitt uppticka

eventuella avvikelser eller problem som behover korrigeras (Cendrowski, 2008).

Nagot annat denna teori behandlar #r att PE-bolag jamfort med offentliga bolag inte behdver
oroa sig for press utifran nir det géller kvartalsrapporter (Cendrowski, 2008). Portfoljbolagen
behover inte oroa sig for att redovisa kortsiktigt sdémre resultat och bli bestraffade for det. De
kan da istdllet agera mer langsiktigt da de inte behover oroa sig for ett sdmre resultat i initial
fas om de vet att det kommer frambringa béttre resultat i framtiden. Detta dr nagot som PE-
bolag X ocksa berittar under intervjun och som de anser ir en viktig aspekt som visar att PE-
bolag arbetar 1angsiktigt i sina portfoljbolag. Aven PE-bolag Y och PE-bolag Z hiivdar att PE-
bolag tinker langsiktigt nir de agerar da de papekar att dem har som mal att bolaget skall
anses ha en vidare tillvixtpotential i fem till tio ar efter portfoljbolaget avyttrats. Det dr dven
en asikt som PE-bolag X delar. Om en potentiell kopare ser att det finns ytterligare
tillvaxtpotential i bolaget kommer virdet pa bolaget oka visentligt och forsiljningspriset

likasa forklarar samtliga.

I teoriavsnittet om styrelse och ledning beskriver Blom, Kirreman och Svensson (2012)
vikten av ett vil fungerande samspel mellan styrelse och foretagsledning samt att ett stort
engagemang frin bida parter sannolikt hinger ihop med ett bra resultat. Aven Acharya et al.
(2009) beskriver hur de bidst presterande PE-bolagen frekvent interagerar med
foretagsledningen. Samtliga undersokta PE-aktorer verkar nédstan enbart genom styrelsen och
att kontakten mellan styrelsen och ledningen da dr god dr av stor vikt. Styrelsen i ett
portfoljbolag bestar ofta av en till tre representanter fran PE-bolaget samt nagra utvalda
kompetenta personer tillsatta av PE-bolaget som tros kunna bidra med strategier och forslag

pa vad bolaget skall gora for att skapa tillvdxt. Att dessa planer och strategier sedan utfors

52



korrekt av foretagsledningen kan endast ett vél fungerande samarbete mellan styrelse och
ledning tillgodose. For att engagera ledning och styrelse tillimpas incitament som vi tidigare
har diskuterat. Att styrelsen alltid skall finnas till ledningens férfogande nér de behdver hjilp
med problem anser alla de intervjuade personer vara véldigt viktigt for att implementeringen

och utvecklingen skall fungera sa vil som mojligt.

Acharya et al. (2009) beskriver i sin studie hur de PE-bolag som presterar béttre tar in extern
support i form av kompetens. Det stimmer overens med de PE-bolag som undersokts da
nagot som samtliga berittar om i intervjuerna &r vikten av att ha ett brett och kompetent
nitverk av personer. Tack vare detta breda nédtverk med flera olika typer av kompetenser
bidrar det till att de kan agera helt branschoberoende. Alla dr eniga om att kompetensen de
tillsétter 1 sina portfoljbolag dr en av de mest virdeskapande aktiviteterna. Utformandet av en

kompetent styrelse som i sin tur tillsdtter en kompetent ledning &r oerhort viktigt.

Agarstrukturen kan se olika ut di bide PE-bolag Y och PE-bolag X endast investerar i bolag
dir de dr majoritetsdgare. PE-bolag Z daremot kan dven tdnka sig att agera minoritetsdgare,
vilket dr ganska anmirkningsvért inom detta segment. PE-bolag X och PE-bolag Z vill att
tidigare dgare skall vara kvar da de ser ett virde i form av kompetens inom branschen och
bolaget samt bra relationer till kunder och leverantorer. PE-bolag Y har inget behov av detta,

snarare tviartom ser de risk for intressekonflikt genom att ha kvar tidigare dgare.

Samtliga aktorer har en tidshorisont for sina investeringar pa cirka fyra till sju ar. Vad for
slags exit de sa smaningom skall utféra bestims aldrig pa forhand, dock malas troliga
scenarion upp for att vara sa vl forberedda som mojligt. Hir sticker PE-bolag Z ut fran de
ovriga da de i princip alltid upprittar ett borsfihighetsutskott. De gor alltsa portfoljbolaget
redo for en IPO. PE-bolag Z ser detta som en virdeskapande aktivitet oavsett om
portféljbolaget skulle borsintroduceras eller inte. Detta da det enligt dem Okar transparensen i
portfoljbolaget och gor det mer attraktivt for framtida kopare. PE-bolag X undviker gidrna den

hér processen da den &r vildigt tids- och resurskrivande.

Samtliga PE-bolag dr Overens om att strategin anpassas efter portfoljbolaget och de
utmaningar som finns i varje specifikt fall. Inget portfoljbolag dr det andra likt och darfor gar

det inte att anvidnda en standardiserad strategi.

Ytterligare en gemensam nidmnare for samtliga intervjuade PE-bolag dr att de endast dr

intresserade av att investera i relativt vilmaende bolag. De portfoljbolag de investerar i ska
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utover en relativt god ekonomi ha god utvecklingspotential. Samtliga aktorer dr 6verens om
att de sma till medelstora bolag de investerar i har en hogre operativ risk jamfort med storre
bolag som exempelvis EQT eller Nordic Capital investerar i. Av den anledningen kan inte
PE-bolag X, PE-bolag Y eller PE-bolag Z ta en for hog finansiell risk da den totala risken da
skulle bli for hog. Samtliga aktorer dr ddrfor overens om att industriellt virdeskapande dr
viktigare i deras segment av marknaden jaimfort med de storre PE-aktorerna. Detta speglas
dven pa graden av belaning som samtliga tillimpar for sina investeringar. Mellan 40-50 %
ligger ofta belaningen pa, men dven pa denna aspekt skiljer sig PE-bolag Z fran de 6vriga da
den stora majoriteten av deras investeringar har varit obelanade. Detta kan jamforas med 60-
70 % belaning som Bo Soderberg uppger att Nordic Capital har pa de flesta av sina

investeringar.

Samtliga undersokta PE-bolag dr 6verens om att PE-marknaden har ett ofortjant daligt rykte
hos allminheten idag. De berittar att de hela tiden har branschens och deras foretags rykte i
bakhuvudet nédr virdeskapande strategier implementeras. Det &r ett agerande och tankesétt
som ligger i linje med intressentmodellen da det dr uppenbart att man inte endast tinker pa att
tillfredsstédlla dgare och ledning utan att inkludera fler intressenter (Blom, Kirreman och
Svensson, 2012). Att tillfredstélla kunder, leverantorer, anstillda och samhéllet i stort dr minst
lika viktigt i man om att detta ger ett gott rykte at PE-bolaget och dven PE-branschen
generellt. Att ett gott rykte leder till fler framtida affdrer och en storre acceptans hos samhillet
ar alla tre overens om. PE-bolag X forklarar dven vikten av att tillfredsstélla konsumenter till
sina portf6ljbolag da det leder till gott rykte och en hogre forsiljning. Det ér dven viktigt med
ett gott rykte for attrahera kompetenta samarbetspartners i form av styrelseledarméter, VD
och andra nyckelpersoner som &r en viktig komponent i ett PE-bolags investeringsprocess.
Dirfor ar det langsiktigt agerande som ger det frimsta resultatet for PE-bolagen och inte ett

kortsiktigt. Det dr en aspekt som alla tre dr 6verens om.
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6 Slutsats och framtida forskning

I detta avsnitt presenteras slutsatser baserat pd frdgestdillningen och uppsatsens syfte

besvaras. Ett avsnitt om forslag till framtida forskning kommer ocksd att presenteras.

6.1 Slutsats

En del av syftet med denna kandidatuppsats var att undersoka de styrningsmedel och den
kompetens PE-bolag tillfor i sina portfoljbolag genom aktivt dgande for att skapa tillvixt. Vi
har hittat ett flertal aktiviteter och styrningsmedel som samtliga undersokta PE-bolag har

tillimpat 1 sina portfdljbolag och som de dr 6verens om &r av stor vikt.

Stora delar av resultatet gar att aterkoppla till teorier och tidigare forskning. Det var ddremot
osédkert initialt att detta skulle vara mojligt da de teorier och tidigare forskning som finns
enbart &r riktat mot storre aktorer och pa andra marknader. Vi kan hidrmed fora fram att stora
delar av den tidigare forskningen som finns inom PE gar att applicera pa sma till medelstora
PE-bolag som verkar pa den nordiska marknaden men med viss anpassning. Mindre aktorer
sa som Valedo, Priveq och Karnell maste arbeta mer med industriellt virdeskapande jamfort
med storre aktorer. De stora aktorerna forvarvar ofta bolag som redan har en bra ledning och
struktur. I de investeringarna &r det ofta kapital som &r den bristande resursen medan i mindre
bolag dr det kompetens. Som samtliga intervjupersoner har diskuterat dr den operativa risken
mycket hogre for dem én for storre aktorer och saledes maste mindre finansiell risk tas.
Virdeskapande maste da i storre utstriackning byggas upp fran industriella medel da inte lika
mycket finansiella medel tillsidtts. Teorier som mindre aktorer borde tillampa i sitt
viardeskapande tillhor da till hogre grad operativa eller industriella teorier @n finansiella. De
riktlinjer och metoder vi foresprakar att PE-bolag i vart valda segment kan tillimpa i syfte av

att skapa vérde i sina portfoljbolag dr foljande:

Grundlig forviirvsprocess

Att ldgga en stor del tid och resurser pa att analysera en potentiell investering innan forvirv
gors dr en aktivitet som samtliga undersokta PE-bolag anser dr av stor vikt for hela den

kommande investeringsprocessen.

Inforande av incitamentsystem, tydlig dgaragenda och strategi
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En annan aktivitet som observerades vara av stor betydelse for samtliga intervjuade PE-bolag
ar att ge incitament till chefer och nyckelpersoner i portfoljbolaget. Dessa incitament bestar
frimst av dgarandelar och prestationsbaserade finansiella bonusar. Syftet med dessa
incitament &r att undvika intressekonflikter och asymmetrisk information mellan dgare och
ledning och saledes att fa alla iblandade aktorer pa samma sida och dra at samma hall. Vidare
for att motverka dessa problem &dr man véldigt tydlig om hur dgaragendor skall utformas, vad
som skall fordndras och goras i portféljbolaget samt en klar tidshorisont for nir strategier

skall implementeras och dven kontinuerlig uppfoljning av dessa.

Extern kompetens

Att ha ett stort ndtverk med bred kompetens anser samtliga dr en viktig del for industriellt
viardeskapande. De berittar i intervjuerna om vikten av att tilldela ratt kompetens till ritt plats
och att majoriteten av denna kompetens kommer fran deras industriella nitverk.

Underhallning av detta nétverk &r saledes hogt angeldgen.

Aktivt dgarskap via styrelsearbete

Hur PE-bolagen styr sina portfoljbolag dr vildigt 6verensstimmande de tre bolagen emellan.
En styrelse tillsdtts som bestar av representanter fran PE-bolaget och kompetenta personer
fran det industriella nédtverket samt eventuellt gamla dgare. Styrelsen utformar strategier och
tillsatter ledningen. Att relationen mellan styrelse och ledning dr god &r av stor betydelse for
industriellt virdeskapande. Det skall ga en rod trad igenom organisationen, hela vigen fran
dgarna som sitter dgaragendan, vidare till styrelsen som viljer strategi och slutligen till

ledningen som skoter det operativa.

Huruvida de framtagna riktlinjerna och metoderna kan tilliipmas av anda PE-bolag i samma

segment

Med hjilp av urvalsavsnittet och validitetsavsnittet samt resultatet av studien kan de slutsatser
vi kommit fram till anses vara relativt generella for PE-bolag inom det segment vi undersokt
och antas kunna tilldimpas av andra PE-bolag inom samma segment. Hirmed besvaras den

andra delen av uppsatsens syftet.
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6.2 Forslag till framtida forskning

I vidare forskning skulle fokus kunna ligga pa hur PE-dgda bolag presterar jamfort med icke
PE-dgda bolag inom segmentet sma och medelstora bolag. En kvantitativ studie med den
inriktningen skulle sannolikt visa en korrelation mellan PE-dgda bolag och starka finansiella

resultat.

En sadan studie skulle kunna ge vidare incitament till att kvalitativt undersoka huruvida
industriella medel och styrningsmedel skiljer sig at mellan PE-dgda bolag gentemot icke PE-

dgda bolag inom det valda segmentet.
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8 Bilagor

6.1 Intervjufragor

o Beriitta lite om dig sjilv?

)

Namn, bakgrund, roll osv.

e Beritta om bolaget du jobbar pa?

)

)

©)

Ar ditt foretag i din mening en typisk PE-fond?

* Vad édr en typisk PE-fond?

»  Vad gor ni for att skilja er at gentemot andra PE-fonder?
Riktar ni in er pa en viss typ av portfoljbolag/branscher?

Har ert sitt att arbeta forindrats under aren?

o Arbetssitt?

o

Anvinder ni en standardiserad strategi for samtliga investeringar eller varierar
den beroende pa target-foretagets struktur?
Vad har ni for tidshorisont for era investeringar?
Hur ser dgarstrukturen ut i era portfoljbolag?
Vad skulle du sédga idr de tre viktigaste aktiviteterna for att skapa vérde i
portfoljbolag?
Vad kan man mer rent konkret gora for att skapa virde, ge exempel?
Vad gor ni for att skapa virde pa lang/kort sikt i portféljbolagen?
Hur stor del av virdeskapandet kommer fran finansiella medel och hur stor del
kommer fran industriella medel?
Hur ser kapitalstrukturen ut pa era portfoljbolag, fran forvirv till exit, skiljer
de sig mycket at beroende pa hur portféljbolaget ser ut?
= Belanar ni era investeringar och hur mycket?
Bestiams exitstrategin pa forhand eller ad hoc?
Den bolagsstyrning ni tillimpar, paverkas den av vad for typ av exitstrategi ni

har?



o Kan du ge ett exempel pa en lyckad respektive misslyckad investering?

= Varfor gick det bra/inte bra?

PE-branschen
o Vad tror du ér den allmédnna uppfattningen om PE-branschen?
o Andelen svenska investerare i svenska PE-fonder dr vildigt 1ag, vad tror du det
beror pa?
o Har PE-branschen fordndrats under de senaste 10-20 aren?
* Om ja, pa vilket sitt?
o Hur tror du framtiden ser ut for PE?
= Kommer svenska édgare 1 storre utstrickning investera i riskkapital?

(AP-fonder t.ex.)

II



