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Abstract

FAOS har gennemfgrt en undersggelse af fem kamitddiejede virk-
somheder for at belyse, om og i givet fald hvordamarbejdet og ar-
bejdsvilkar pavirkes af kapitalfondsejerskab.

Undersggelsen viser, at kapitalfonde ofte er mktigeaejere end fa-
milier og industrielle ejere. Inden overtagelsenl@res undersggelser af
virksomheden sezerdeles grundige, og efter overtageisdergar virk-
somheden trimninger, som godt nok kan koste arpkjdser — men som
ogsa styrker virksomheden i den internationale komgnce.

Bestyrelsesarbejdet professionaliseres ved kapitdffovertagelser,
og dette lgft kan give medarbejdersiden problemed at falge med i
diskussioner om virksomheden gkonomi. Der er ogsaterialet eksem-
pler pa, at informationsniveauet falder, nar kdfuitale overtager en
virksomhed.

Hvorvidt den overtagende kapitalfond er udenlarellk dansk synes
ikke at pavirke samarbejdsrelationerne i szerliggnagl. Det er den kon-
krete ledelse, der indseettes, som er det afgg@ndesjningspunkt for
samarbejdet, og da den i alle casene er dansky egda forstaelse for
danske samarbejdsrelationer og forhandlingstraitiocSom udgangs-
punkt er medarbejderne dog mest trygge ved daregbiéakionde, og her
iseer hvis lsnmodtagerfonde er involveret. Typisieker det i bestyrel-
sesarbejdet noget tilveenning, at medarbejdersidespesesenteret, hvis
der sidder udenlandske repraesentanter for udelahagpitalfonde.

Som oftest afnoteres en virksomhed fra bgrsenemé&apitalfond
overtager. Det har bekymret nogle ledere og megiele men det ge-
nerelle indtryk efter nogle ar som afnoteret edinitid, at det giver me-
re frihed, fordi man ikke hvert tredje maned slegdportere og forklare
nye tiltag for aktionaerer pa barsen.

Medarbejdersidens vurdering af kapitalfondsoveltsgeer steerkt af-
heengig af virksomhedens gkonomiske situation pé&aye!sestidspunk-
tet. Har virksomheden veeret pa randen af en lukiiiier kapitalfon-
den og den kapitalindsprgjtning, der falger medgtaget med kyshand,
og her accepteres ogsa trimninger. Men ogsa péngsfende virksom-
heder synes kapitalfondsejerskaber i det storeeteydt have fundet sted
til medarbejdernes tilfredshed. Kun informationgaiuMet og inddragelsen
i bestyrelsesarbejdet synes at halte pa nogle ahdersggte virksomhe-
der.
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Forord

Debatten om kapitalfonde har veeret hektisk i destenfem ar — seerligt efter
kapitalfondovertagelsen af TDC i 2006. Skeptikeaevurderet, at kapitalfonde
har veeret griske, har benyttet stor geeldseetningtfodnytte skattefordele og
kun har vist meget lidt interesse for udviklingvaksomheden og for medar-
bejderne. Andre har papeget, at kapitalfonde évekjere, der gar det, som
mange virksomheder burde have gjort for ar tilbaganmer virksomheden for
at gare den konkurrencedygtig pa et globalt marked.

Den foreliggende rapport gar i dybden med samasbeationer og arbejds-
vilkar pa fem kapitalfondsejede virksomheder. DOb¢tle, der tegner sig, er
mere nuanceret og er neermere en blanding af desttiqmer, som beskrives
ovenfor. Ja, kapitalfondene gar ind i virksomhedened det abenbare mal at
tiene penge — men de er ogsa pa godt og ondt haexgt aktive og professionel-
le ejere, end de tidligere ejere ofte var. Detpasived dette er for medarbej-
derne et klart perspektiv for virksomheden i forfihk@nkurrencedygtighed; det
mindre gode kan veere trimninger, outsourcing ogerketige samarbejdsrelati-
oner.

Undersggelsen er igangsat af LO med det formalsse samarbejdet og
arbejdsvilkar pa kapitalfondsejede virksomhederOBhar designet og udfart
undersggelsen. | alt er 17 ledere og medarbejdessgmtanter blevet inter-
viewet pa fem virksomheder, og herfra skal rettester tak til disse menne-
sker, der har sat tid og energi af til at fortsebeom deres oplevelser af at veere
ejet af en kapitalfond. Fortolkningen af dissedgltinger er alene undertegne-
des ansvar.

Min kollega, adjunkt Trine P. Larsen fra FAOS, slekkes for en grundig
gennemlaesning og kommentering af rapporten, ligddanm T.T. Strand har
veeret en stor hjeelp i forbindelse med udskrift egrbejdning af interview og
case-studier.

Kgbenhavn, 22. december 2008

Steen E. Navrbjerg
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Oversigt over forkortelser

ATP — Arbejdsmarkedets Tilleegspension
ESU — Europeeiske Samarbejdsudvalg

LD — Lgnmodtagernes Dyrtidsfond
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Sammenfatning

FAOS har pa opdrag af LO gennemfgart et studierafkapitalfondsejede virk-
somheder for at belyse, om og i givet fald hvorsamarbejdet og arbejdsvilkar
pavirkes af kapitalfondsejerskab. Formalet er tdee hvilke udfordringer
medarbejdere og ikke mindst medarbejderrepreesentstar overfor, nar en
virksomhed overtages af en kapitalfond.

Nyt ejerskab, nye udfordringer
Undersggelsen viser, at kapitalfonde ofte er mktigeaejere end familier eller

industrielle investorer. Det veerdseettes ofte afartegldere og ledelse, men det
har ogsa konsekvenser for bestyrelsesarbejdetfagriationsniveauet.

For det farst indseettes ofte en ny ledelse. Leddlae som regel indsigt i og
forstaelse for danske samarbejdstraditioner ogeadprffer mellem kapitalfond
og medarbejdere. Men ledelsen er samtidig undgdbky indflydelse af besty-
relsen, som dels er meget aktivt styrende, nagader virksomhedens over-
ordnede strategier, dels er et mere betydningsfoifdtn for virksomhedens
udvikling. Det betyder, at det er afggrende ateiohgd i bestyrelsen — ogsa for
medarbejderrepraesentanter.

Den nye bestyrelse er mere professionel, meré&galtet og mere dynamisk
— men er ogsa mere forskelsbehandlende. Den pimfedls bestyrelse veerd-
saettes for det meste, fordi de aktionaervalgte egleem personer, der ved,
hvordan man sikrer en virksomheds konkurrenceewg det er ogsa bestyrel-
sen, der star bag de ofte store investeringerhBeiger taet sammen med dy-
namikken, hvor bestyrelsen er hurtig til at traéféslutninger — ogsa nar det
geelder meget store investeringer. Prisen er egreésd, som arbejder med
regnskabsformer og begreber, som medarbejderrsddig sveerere ved at
folge med i. Det medfarer en risiko for, at medatéesiden bliver passive til-
harere, og dermed ogsa en risiko for, at bestyrajde glip af medarbejdernes
input til bestyrelsesarbejdet i form af deres videmvirksomheden, samar-
bejdsforhold, kvalitet, kunder etc.

Endelig er der flere eksempler pa, at bestyrdétsskelsbehandler de medar-
bejdervalgte. De aktionaervalgte far i nogle tilfeetdarre tillaeg, de sidder med i
forskellige underudvalg under bestyrelsen, hvoraneejdersiden ikke er invi-
teret med, og i nogle tilfeelde holder de aktiondgtesformgder alene, hvor
beslutningerne reelt treeffes. Der findes ogsae-caaterialet eksempler pa
rekonstruktioner af virksomheder, hvor der etalddreldingselskaber, og hvor
magt og indflydelse forskydes fra virksomhedsbedsgn til holdingselskabets
bestyrelse. Her gaelder det for medarbejdersidsinidé med i den bestyrelse,
hvor de reelle beslutninger tages.

Informationsniveauet pa de undersggte virksomhealéerer — men for flere
af virksomhedernes vedkommende geelder det, at imejdarsiden oplever, at
information er blevet vanskeligere at opna. Detearforskellige grunde til. |
nogle tilfeelde tilbageholder ledelsen informatidarhold til bestyrelsesarbej-
det. Det kan veere bevidst, men der er ogsa eksepilat udenlandske kapi-
talfonde simpelt hen ikke er vant til den hgje gaidhvolvering, som karakteri-
serer bestyrelsesarbejdet i Danmark. | andre tiaskyldes det lavere informa-
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tionsniveau, at organisationen er blevet stgrregtaer derfor er kommet mere
inerti i organisationen. | forbindelse med forhangérne om de konkrete over-
tagelser er informationsniveauet ogsa ofte lavien et er der en vis forstaelse
for, fordi det ofte er fglsomme forhandlinger, h¥or meget information kan
pavirke pris og vilkar. Til gengaeld opleves infotinasniveauet pa de under-
sagte virksomheder generelt som hgijt, nar det ga¢ldad de nye ejere vil med
virksomheden. Her er dog enkelte eksempler paaatyad anden overtagelse
har et lavere informationsniveau — og det kan §ivstrationer, nar man er vant
til et hgjere niveau.

Kapitalfonde som aktive ejere
Undersggelsen viser, at kapitalfonde ofte mgdesskepssis fra bade ledelse og

medarbejdere, farste gang en virksomhed opkgbemn-atiedelse og medar-
bejdere efter nogle ars ejerskab faktisk foretraelkélive kabt af en kapital-
fond igen frem for en industriel investor ellerlarsnotering.

Det er der flere arsager til. For det fgrste eiitedfonde serigse investorer,
som g@r et stort arbejde for at vurdere en virksmfslpotentiale. Alene denne
proces, hvor kapitalfonde investerer betydeligeraem at belyse virksomhe-
dens samlede konkurrencedygtighed og potentialer giedarbejdere og ledel-
se en fornemmelse af, at virksomheden har noglitétea — og det er maske
netop en kapitalfond, der skal til for at udvikissk kvaliteter, fordi den gar
malrettet efter et gensalg til en hgjere pris infterfem til ti ar.

For det andet investerer kapitalfonden i lgbeteafatste par ars ejerskab of-
te betydelige summer i nyt materiel og bygningerdet giver medarbejderne
en fornemmelse af, at virksomheden i hvert fald kantil at leve nogle ar
endnu. Der er ogsa i case-materialet eksempleatplier seelges bygninger fra
og skeeres afdelinger veek, og det giver usikkerligdste omgang — men tryg-
heden indfinder sig, nar bundlinjen viser positiake To af de virksomheder,
der indgar i undersggelsen, bevaegede sig i flarelén overtagelsen pa randen
af en konkurs, og for disse virksomheders medaebejdar positive bundlinjer
og overlevelseshorisonter pa 4-5 ar en positivklihg i forhold til tidligere
ejerskaber, hvor man kun kunne forudse virksomhedkaebne maned for ma-
ned.

For det tredje oplever ledelsen starre uafhaengigheslutningerne under
kapitalfonde end under en bgrsnotering. | en bgesepvirksomhed skal ledel-
sen sta til regnskab for aktionaererne hver tredjpad, og det giver meget lidt
handlefrihed. | en kapitalfondsejet virksomhed KHantages mere langsigtede
beslutninger og investeres hurtigere, fordi kurtyretsen skal hgres, og det kan
have stor betydning, fx i forbindelse med virksondmvertagelser. Ogsa pa
medarbejderside er der eksempler pa, at dennelindydpfattes positivt.

Frihed til ledelse
Der er forskel mellem de undersggte virksomhedardet gzelder hvor positivt

man ser pa kapitalfonde som ejere. For de virksdehesom har veeret ved at
ga konkurs, er kapitalfonden redningen, og detrgéviselvfalgelig det samle-
de syn pa kapitalfonden i positiv retning. Andre kaere mere kritiske, og der
er da ogsa elementer ved kapitalfondsejerskabegrdeindre positive. Fx
opleves det pa de fleste af de undersgagte virksdenhat den nye ledelse er
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mere fokuseret p& nggletal. Det opleves blandt rbegiiere indirekte som en
mere ’kold’ ledelsesform, hvor alt males og veje&konomiske termer. For
virksomheder, der har veeret familieejet, er dettenomveeltning, mens det for
virksomheder, der har veeret pa bgrsen, er en mowdneaskelse. En interes-
sant effekt af dette er til gengeeld, at ledere ékbbig til frihed ved at leve op
til eller endda overopfylde maltallene: Hvis mawdeer det, man har lovet, sa
hgrer man ingen klager fra bestyrelse og ejeréeagjsen kan organisere ar-
bejdet, som den vil, ligesom samarbejde og forhagei helt er ledelsens an-
svarsomrade. Hvis en ledelse omvendt ikke leveil opdltallene, star den kon-
stant til regnskab over for bestyrelsen og dernagaitélfonden — og frihedsgra-
den er mindre. Pa tveaers af de undersggte virkscenleedlet dog det generelle
indtryk, at kapitalfonde ikke pavirker personalefikken, det daglige samar-
bejde eller forhandlingerne om lgn og arbejdsvitiéekte — ligesom heller
ikke arbejdet i samarbejdsudvalget synes pavitket.er dog eksempler pa, at
de stramme gkonomiske krav indirekte synes at k@vaderummet i bl.a. lgn-
forhandlinger — men det er ledelsen, der treeffetubeingen, og det gor det
vanskeligt at pavise en direkte sammenhaeng.

Trimninger accepteres - hvis der er et mal
Flere af de undersggte virksomheder har veeret @eram trimning, hvor der er

blevet set pa omkostningsniveauet pa alle omrdxigtrhar i mange tilfeelde fort
til tab af arbejdspladser, blandt andet via outsiogrtil lavtlgnslande. Generelt
opfattes det imidlertid ikke som steerkt problemakilndt medarbejderne.
Vurderingen er, at det ofte er trimninger, som stnaheden skulle igennem
uanset hvilken form for ejerskab, man matte ha¥ggrende i denne sammen-
haeng er information; der er behov for at vide edtet tiltag, der pa laengere sigt
vil styrke virksomheden i den internationale konkuaice og dermed sikre de
tilbageveerende arbejdspladser.

Aktive ejere - pa godt og ondt
Samlet set opleves kapitalfonde i de fem virksorehedm aktive, professio-

nelle og dynamiske ejere — pa godt og ondt. Figogé som alle medarbejder-
repraesentanter er vurderingen, at mange af desgedrder er blevet foretaget,
har veeret ngdvendige — selvom det har kostet rawgkgdspladser. Til gengeeld
opleves den stadig mere markante forskelsbehanaieligm medarbejdervalg-
te og aktionaervalgte i bestyrelsen pa nogle virksser som et stort problem —
ogsa fordi bestyrelsesbeslutninger kan treeffesgaug (fordi man ikke er bars-
noteret) og har starre betydning for virksomhedwhmogensinde fgr. Ogsa
informationsniveauet har eendret sig, bade i alnligkled og i bestyrelser, hvor
seerligt de meget professionelle aktionaervalgtes@kiske tilgang giver med-
arbejdersiden vanskeligheder.

Best practice kapitalfondovertagelser?
De fem virksomheder, som indgar i denne undersegedsierer hvad angar

brancher, dansk/udenlandsk ejerskab, 1. ellerrrgéons ejerskab og graden
af krise pa overtagelsestidspunktet. De varierddlartid ikke, nar det geelder
deres styrke i dag: Alle virksomheder star steerkatag end da de blev overta-
get af en kapitalfond.
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FAOS havde kontakt med 20 virksomheder i alt, ag luer foreliggende
undersggelse baserer sig altsa pa fem ud af disgekBomheder. De gvrige
virksomheder faldt fra af forskellige arsager: Tigyi manglende mulighed for
at tale med personer, som havde veaeret med i oedsemprocessen etc. Men
der er ogsa eksempler pa, at ledelser ikke harepaskieltage. Den typiske
angivne arsag var, at man endnu ikke havde etalsigrefter overtagelsen —
men nogle spurgte ogsa ind til, hvilken historiey, dlle blive skrevet om kapi-
talfondsejerskabet. Da en praemis for undersggblsenceret, at bade ledelse
og medarbejdere skulle deltage, har det vaeret madyteat opgive de virksom-
heder, hvor ledelsen ikke gnskede at deltage.

Der er derfor en mulighed for, at undersggelserbaserer sig pa virksom-
heder, der samlet set — trods de her fremheaevetidéeprer — har en positiv hi-
storie at forteelle i forbindelse med kapitalfonésskabet, og det skal tages med
i den overordnede positive vurdering af kapitalfensbm ledelse og medarbej-
dere giver udtryk for i denne undersggelse.
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1. Indledning

Kapitalfonde har i de senere ar fyldt meget i difentlige debat. Et par store
kapitalfondsovertagelser har i seerlig grad hagmtffghedens bevagenhed af
flere arsager, og saerligt TDC-overtagelsen kot tiylde meget i mediebille-
det.

For det farste var virksomheden tidligere en haagde, offentligt ejet in-
stitution, og allerede privatiseringen af selskathetbte i sin tid betydelig rare.
For det andet var virksomheden kendt for at peoeipersonalepleje hgjt — og
denne tilgang eendrede sig drastisk, da virksomhbldemovertaget af en kapi-
talfond. For det tredje var det en af de farststagste virksomheder, hvor kapi-
talfondenes mulige udnyttelse af geeldseetningsmedighog deraf afledte fra-
dragsmuligheder blev kendt for offentligheden.

Oven i dette kom sa historier om betydelige gyldaerdtryk til afgdende di-
rektgrer i virksomheden, som havde sikret, at agatsen gik sa smertefuldt
som muligt — seerligt for den overtagende kapitaifon

TDC-sagen betad, at kapitalfonde og deres arbejdsi@ei en arraekke var
omgeerdet af betydelig debat, bade fordi de gkortokuisne og kan koste nati-
onalstater manglende skatteindtsegter, og fordftéenwedfarer restrukturerin-
ger, som har konsekvenser for medarbejdernes axhjl .

Billedet er imidlertid i de seneste ar blevet memanceret. Fortalere for ka-
pitalfonde fremhaever, at de er aktive ejere, der@sserer sig for virksomhe-
dens overlevelse — umiddelbart for egen vindingtdsknen pa sigt betyder det
0gsa, at virksomheden bliver konkurrencedygtigtpgiabalt marked. | den
forstand kan det for mange skrantende familievinkseder simpelt hen veere
betingelsen for overlevelse, at en mere aktivileggenmer ind — selvom den ejer
evt. matte have mindre blik fetake-holdersdvs. medarbejdere, ledere og
lokalsamfund og mere blik f@hare-holders- de, der investerer kapital i kapi-
talfondene og dermed virksomhederne.

Det er samarbejdet mellemdtake-holdereler i denne rapport er i centrum
— nemlig mellem tillidsrepraesentanter og ledelskggitalfondsejede virksom-
heder. Hvilke udfordringer star disse aktgrer deernar en virksomhed bliver
overtaget? Har det aendret samarbejdet mellem paftétvordan opleves kapi-
talfondenes arbejdsmetoder? Er der omrader, hvoarkejdsmodellen har
huller i forhold til kapitalfondes tilgang til medzejderne? Har ledelsen oplevet
kompetencetab i forbindelse med overtagelsernekRa@gler fra organisatio-
nernes side leveres saerlige serviceydelser, sorhjialpe tillidsrepraesentanter
pa sadanne virksomheder?

Det er her vigtigt at understrege, at rapportee ik&lyser de mere overord-
nede gkonomiske dispositioner ved kapitalfondsagetser, herunder eventu-
elle skattemaessige og nationalgkonomiske konsekwafsirksomhedernes
geeldsaetning etc. dkonomiske nggletal for virksorahezl medtages for at give
et overblik over deres gkonomi og konkurrencesnaiMen interessen er
grundlaeggende samarbejde og ledelse, og derfoesitabkun ind, nar de er
relevante for denne dimension.
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Den overordnede ramme
Hovedinteressen er altsd medarbejderrepreesentagtiaderes oplevelse af

kapitalfondsejerskab, og som sadan er undersggedsamet pa subjektive op-
levelser og vurderinger af kapitalfondsejerskaligdréng.

Analysen er imidlertid indskrevet i en overordreehme, nemlig den danske
aftale- og samarbejdsmodel. Et bredere og meremm@et spgrgsmal i under-
s@gelsen er saledes, om det danske samarbejdsgyestenalt og tillidsreprae-
sentantsystemet mere specifikt vurderes at spill@le for kapitalfondes ar-
bejdsmetoder. En sadan vurdering vil i denne umdgise bero pa mere sub-
jektive skan, da der ikke er eksplicitte sammenitigar med andre arbejdsmar-
kedssystemer. Vurderingen vil sdledes basere sigtg&iewpersonernes ud-
sagn om overtagelsesforlgbet og deres fornemmafisem deres institutionelle
bagland — samarbejdssystemet, overenskomstsysbgnaet fagretlige system
— har spillet en rolle i forhold til kapitalfondemélgang til de danske virksom-
heder.

De konkrete sporgsmal
Falgende spargsmal vil sages belyst i undersggelsen

« | hvilket omfang har arbejdsvilkdrene aendret sigipésomheden -
og i givet fald hvordan?

« /Endrer samarbejdet pa virksomheden sig - badeaggiyd ufor-
melle samarbejde og samarbejdet i SU-systemet?

* | hvilket omfang har der veeret information og hgrigr, under og
efter overtagelsen — og hvem har styret denne pPoce

* Hvilken rolle har eventuelle europaeiske samarbejasig spillet?

» Har forhandlingskompetencerne aendret sig eftevertagelse?

» Gagar seerlige mgnstre for samarbejde og personai&mitj gaelden-
de pa de forskellige virksomheder?

« Hvad sker der pa virksomhedens strategiske og tipeedle plan,
nar virksomheden overtages af en kapitalfond?

Teser om samarbejdet i kapitalfondsejede virksomheder
| en undersggelse som denne indgar en reekke ftingsti om, at kapitalfonds-

ejede virksomheder pé en raekke omrader adskilieraiandre virksomheder
(ejet af industrielle investorer) — med andre ardreoverordnet tese, at

- kapitalfondsejede virksomheder har nogle kvalitaivderledes
samarbejdsforhold og arbejdsvilkar end virksomhegjet af indu-
strielle investorer eller familieejede virksomheder

De danske/nordiske samarbejdsrelationer er kvatimbderledes end det, man
ser i mange andre lande, karakteriseret som dedeen hgj grad af kommuni-
kation og information — og i nogle tilfeelde ogsadineldragelse i ledelsesbe-
slutninger. En tese afledt heraf er, at
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- virksomheder ejet af danske/nordiske kapitalforatddedre samar-
bejdsrelationer, dvs. hgjere grad af informatioapimunikation og
medindflydelse end virksomheder ejet af kapitakdina det gvrige
udland.

Tesen er sdledes, at ejerskabet far indflydelsapé@rbejdskulturen og ultima-
tivt ogsa forhandlingskulturen pa virksomhederne.

Et vigtigt aspekt i samarbejdet pa virksomhederredelsens frihedsgrader,
og spegrgsmalet er, om ledelsen i kapitalfondseja@éteomheder mister auto-
nomi og selvsteendighed ved det nye ejerskab. Eretederfor, at

- 1 kapitalfondsejede virksomheder har ledelsen narartonomi og
bliver i hgjere grad kontrolleret af bestyrelserdervirksomheder
med andre former for ejerskaber.

Kapitalfondsejede virksomheder er typisk karakeasved relativt korte
ejerskaber — ofte 3-7 ar — hvorefter virksomhedelyss. Det kan taenkes at fa
betydning for ledelsens handlefrined hvad angaer@gsigtede investeringer,
fx i personaleudvikling. Derfor er en tese, at

- i kapitalfondsejede virksomheder er investeringeersonaleudvik-
ling kortsigtede og malrettet mod virksomhedenskiete og kortsig-
tede interesser.

| undersggelsen indgar kun virksomheder, som iedd@pitalfondsejede. Der-
for vil besvarelsen af teserne i hgj grad basey@aiinterviewpersonernes
sammenligning af virksomhedens ledelses- og sarjumbkkar far hhv. efter
kapitalfondsovertagelsen.

Undersggelsens design
Undersggelsen er bygget op om fem studier af vinkealer, der er overtaget af

kapitalfonde.

De fem virksomheder er udvalgt inden for forskellgrancher og med for-
skellig historik — dels hvad angar kapitalfondsefeb, dels hvad angar kriseni-
veau ved overtagelsen. Endelig har virksomhedeaiftedrskellige grader af
succes pa overtagelsestidspunktet. Der er saladesrh virksomheder med
folgende karakteristika:

- tre industrivirksomheder og to servicevirksomheder

- tre virksomheder med 1. generationskapitalfondoogrksomheder
med 2. generations kapitalfonde

- to virksomheder i dyb krise pa overtagelsestidsfrink

Udgangspunktet for udveelgelsen af virksomhedernelela en liste over 112
kapitalfondsejede virksomheder, som Ugebrevet Adladistet op i efteraret
2007, dels virksomheder fundet via kontakter. Baatimidlertid ikke alle de
virksomheder, vi sggte at inddrage i undersggetismblev de endelige delta-
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gere. Vi kontaktede i alt omkring 20 virksomhedween af forskellige arsager
faldt flere fra i processen. Fglgende arsager kajivas:
- skepsis over for undersggelsen som sadan (LO sdragggiver,
begrebet kapitalfonde som udgangspunkt)
- fase i overtagelsen (typisk relativt ny overtagefser mange ting
endnu ikke er faldet pa plads)
- timing (enten fordi virksomheden er under omstrutting eller
mere simpelt: at interviewpersoner ikke havderiiten for den
periode, hvor interviewene skulle laves).

Skepsis over for undersggelsen og opdragsgiversegtimgdegaet ved at gare
det klart, at undersggelsen blev gennemfgrt af FA@Som sadan er uvildig. |
selve designet har det derfor ogsa veeret vigtigtade medarbejderrepraesen-
tanter og ledere var repraesenteret, sa der kumdées @t afbalanceret billede af
virksomheden. Har den ene part meldt fra, har vitkseden ikke kunnet indga

i undersggelsen.

Som udgangspunkt var det typisk ledere, der vaptike. Men ogsa blandt
medarbejderrepraesentanter var der personer, dekeptiske over for, om
undersggelsen havde en bestemt vinkel. Bade Hiecheite og medarbejderre-
preesentanter var der et gnske om at deltage i smgielsen for at give et mere
nuanceret (laes: positivt) billede af kapitalfoneled det billede, som i medierne
har veeret det mest udbredte.

Best practice virksomheder?
Med dette design af undersggelsen er der en \@ddarat vi er kommet i tale

med de virksomheder, som har de mere positiverigstat forteelle — at vi med
andre ord har fatbest practicevirksomheder. Men selv pa disse virksomheder
har der vist sig konflikter og problemer i samadetj— selvom der ogsa er input
til, hvordan en vellykket overtagelse af en virk$md finder sted.

Valget har med andre ord staet imellem

a) kun at interviewe medarbejderrepraesentanter tingamgeeld
fa adgang til savel vellykkede som mindre vellykiederta-
gelser

b) atinterviewe bade medarbejderrepreesentantiedege, men
maske kun fa adgang til de mere vellykkede virksedsiover-
tagelser.

Vi har her valgt lgsning b), ikke mindst for atrsikat undersggelsen ogsa far et
ledelsessynspunkt med.

Pa hver virksomhed blev der lavet interview afiehalvanden times varig-
hed med tillidsrepreesentanter og ledere pa deteerisksomheder. De fleste
interview er solointerview med hhv. en leder ogilidsrepreesentant — men
der er ogsa et enkelt gruppeinterview, hvor baderkeog tillidsrepraesentanter
er til stede. Sa vidt det har vaeret muligt, hapeiesoner, der er blevet inter-
viewet, veeret med bade far, under og efter ovelsage- men iszer pa lederside
har det ikke i alle tilfeelde veeret muligt at opfyldette kriterium, da det ikke er
usaedvanligt, at dele af ledelsen skiftes ud vedtagelsen.



side 17

Der er foretaget to-tre interview pa hver virksoahhed naer en virksomhed,
hvor der var tale om et gruppeinterview med to ledg tre tillidsrepraesentan-
ter. Se i gvrighppendiks A: Metodes.111 for en naermere gennemgang af me-
toden og metodiske udfordringer.

Rapportens opbygning
| det fglgende kapitel 2 vil der kort blive redegjfor, hvad en kapitalfond er

og hvor udbredte, kapitalfonde er i dansk sammeghasapitel 3 er en beskri-
velse og analyse af de fem case-virksomheder. iéapitlledes med en sum-
marisk praesentation af de fem virksomheder, sogéindundersagelsen, med
en praesentation af nogle hoveddata. Herefter ptezssrhver virksomhed i
detaljer, og ledelse og samarbejde pa hver virksohamalyseres med ud-
gangspunkt i den betydning, det matte have at kapitalfonde som ejere.

| kapitel 4 gives et mere overordnet billede afdhdet vil sige at veere ejet
af en kapitalfond. Her fremanalyseres lighedenpérs af de fem virksomhe-
der, men nar forskelle kan identificeres, sggesedisrklaret ved at ga dybere
ind i de enkelte virksomheder. Kapitlet afsluttessd nogle bud pa spgrgsmal,
som er relevante for videre forskning — herunderggmal, som ville veere
interessante at fa belyst kvantitativt.

Endelig findes i et appendiks sidst i rapportemammere redeggarelse for
den anvendte metode og dens fordele og ulemper.
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2. Kapitalfonde i Danmark

Indledningsvis kan det veere relevant ganske kordegare for, hvad en kapi-
talfond overhovedet er, og hvor udbredt feenomenetdys. hvor mange virk-
somheder i Danmark, der er ejet af kapitalfonde.

Kapitalfonde - en definition
Et afggrende element i forstdelsen af kapitalfogrdgefinitionen. Spargsmalet

er, hvordan man definerer forskelle pa kapitalfavestagelser, FDI (Foreign
Direct Investments) og andre virksomhedsovertageMagle kapitalfondsover-
tagelser er helt oplagte — nar det fra startemdedis, at man med kapital fra en
fond gar ind i en virksomhed med det ene formalimime den og saelge den
igen efter fem ar med en betydelig fortjenestesvEitende er en overtagelse af
et mindre firma, der udfylder et hul i et multiratalt selskabs produktionskae-
deikke at betragte som en kapitalfondsovertagelse, menesindustriel inve-
stor— det vil sige en kaber med stor viden og kompmteénden for den bran-
che, og som ser virksomheden som et supplemetsrtieksisterende portefal-
je. Men mellem disse klare yderpunkter pa et kantin findes en reekke andre
virksomhedsovertagelsesformer, som befinder siggrédzone mellem den rene
kapitalfond og den industrielle investor.

At der er en vis forvirring om, hvad der karakterer en kapitalfond, frem-
gar bl.a. af et spgrgsmal i Folketinget fra SE&Zttbnomi- og Erhvervsministe-
ren den 24. januar 2006. Spgrgsmalet handler ooteafng af virksomheder pa
Barsen i forbindelse med kapitalfondes overtagetsgi en besvarelse papeger
Ministeriet, med henvisning til fondsbgrsen, falgen

"Kgbenhavns Fondsbgrs oplyser dog samtidigt, atiétmrsen ikke har
en formel definition af en kapitalfond, men at déier fondsbgrsens op-
fattelse typisk vil veere tale om en finansiel kgler har til formal at
kabe virksomheder op med henblik pa senere al@fién pageeldende
investering.”
(http://www.folketinget.dk/samling/20051/spoergsi&ail47/svar/sup
plerende/20060309/254928.HTM

Dette har ikke @endret sig ni maneder senere, hhorevs- og @konomimini-
steriet skriver i sin rappoiiKapitalfonde i Danmarkfra november 2006, at:

"Der findes ingen formel definition af kapitalfondeg kapitalfonde er
ikke en selvsteendig selskabstype i juridisk fodstéiarhvervs- og
@konomiministeriet 2006: 6).

Men man veelger sa her at definere kapitalfondeaiddres formal, som sam-
mesteds defineres:

"At deltage i ledelsen og driften af de opkgbtéks@mheder, sa disse
kan udvikles og seelges med fortjeneste inden fkoeare arraekke.”
(Ibid.)
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Man kan diskutere, om det ikke er en lidt simpdirdeéon. Der vil formentlige
veere tilfeelde, hvor en virksomhed kagbes op medudgangspunkt at udvikle
den sammen med en reekke andre virksomheder i ¢ésfglgg — men hvor det
kan vise sig fordelagtigt at seelge den med en kétydevinst tidligere. | sa
fald kan handlingsmegnstret ligne en kapitalfondensnudgangspunktet maske
har veeret den industrielle investor.

Spliid (2007) karakteriserer kapitalfonde ved

» Det fokuserede og aktive ejerskab
* Inddragelse af management i ejerkredsen
» Optimering af finansieringsstrukturen
» Den begreensede ejertid af den enkelte virksomhed
* Indbetaling af investeringskapital i takt med opkedp returnering af
det investerede belgb samt gevinsten efter hvigrtfsam til fonden
lukkes, som regel efter ti ar
» Det performanceafhaengige fee, som udggar 20 % afleleai afka-
stet, der overstiger 8 % p.a.
Med optimering af finansstrukturen menes kraftigigede investeringer, som
er gearet ved hjeelp af lan, der er fradragsbeegttan kritik fremfart i bl.a.
Erhvervs- og @konomiministeriets rapport i 2006ydledes kan det diskute-
res, om den 10-arige horisont er korrekt. Horisoiesom udgangspunkt ty-
pisk 10 ar, men ofte forleenges herefter med etl @aagen, op til 13 ar.

Da der saledes ikke findes hverken en juridisknekaisk, kvantitativ eller
anden definition pa kapitalfonde, er der relatiittslag i definitionen af kapital-
fonde. Malet er ikke her at levere en endegyldiinéd@n af begrebet kapital-
fonde. Vi vil her definere kapitalfonde kvalitatisvm havende fglgende egen-
skaber:

- overtager firmaer med henblik pa kortsigtet prefi8 ar)

- via en trimning af virksomheden

- for penge, der for stgrstedelens vedkommende €r l1an

- lukker hele fonden ned inden for 10-12 ar.

Herudover er det karakteristisk for kapitalfonde, a

- de kaber sig til bestemmende indflydelse

- ofte afnhoterer virksomheden fra bgrserne

- betaler et betydeligt udbytte til ledelsen i virkgoeden (hvis en
overdragelse er succesrig, dvs. giver betydelkasd)

- udbetaler betydelig performancebaseret Ign tilyioest af kapital-
fonden.

Kapitalfondes udbredelse i Danmark
Den farste danske kapitalfond, Nordic Private BgB#rtners, blev grund-

lagti 1991. | 1994 opstod kapitalfonden Axcel Iattiinvestor. Axcel Industri-
investors kapital blev Igbende udvidet til 1,1 railtler kr., og i 2000 Etablere-
des Axcell Il med en kapital pa 2,5 milliarder kefterfulgt af Axcel 1ll med en
kapital pa 3 milliarder kr. 1 1998 etableredes Hel®rivate Equity med kapital-
tilsagn fra bl.a. Danske Bank, Danica, PFA og ATR05 startede Lgnmodta-
gernes Dyrtidsfond LD Equity. Inden for de senéster fire nye dansk basere-
de kapitalfonde blevet etableret. | dag foretagedst 17 kapitalfonde opkab i
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Danmark. Disse forvalter mere end 39 milliardemieioog har samlet opkabt
192 danske virksomheder. (Bennedsen et al. 2008918

Siden midten af 90’erne er aktiviteten omkring kafonde i Danmark ste-
get stat. | oktober 2007 fandt Ugebrevet A4 frdrati112 virksomheder var
opkabt af kapitalfonde. Bennedsen et al. vurderer ssevnt, at der samlet er
opkabt 192 danske virksomheder. Af disse 192 virkseder blev hele 146 af
dem opkabt efter artusindeskiftet. | 2007 alen® B danske virksomheder
opkabt af kapitalfonde.

Nogle fonde har specialiseret sig i bestemte madegmenter. Saledes er
der tendens til, at de mindste kapitalfonde investesma og mellemstore virk-
somheder, som star over for et generationsskiftsisnde starre kapitalfonde —
ofte de udenlandske - primaert investerer i storsrimterede virksomheder, der
som oftest afnoteres efterfalgende (Bennedsen 20@8: 4) Virksomheds-
strukturen i Danmark er som bekendt kendetegnesietog mellemstore
virksomheder, hvoraf mange er familieejet. Ca. 6al0ske virksomheder har
aktiver for 100-1000 mio. kr. og er ejet af en fhediirektar, der er over 55 ar.
(Bennedsen, foredrag juni 2008) Disse karakteastiktypiske for den type
virksomheder, som kapitalfonde er pa udkig eftgrdenne struktur antyder, at
der er flere kapitalfondsopkgb péa vej pa sigt. &aden retning tegner finans-
krisen, som for alvor slog igennem i efteraret 208& det farste er der sim-
pelthen mindre fri kapital som fglge af krisen. f0gdet andet har mange virk-
somheder mattet nedjustere deres forventningetebgdsaetter i nogle tilfeelde
kapitalfondes videresalg af en virksomhed — hvilget betyder, at der ikke
friggres kapital til nye opkab.

Ser man pa udbredelsen af kapitalfondsejede virkeder fordelt pa sekto-
rer i Danmark, foretages langt de fleste opkagbrirfde fremstillingssektoren.
Her er 122 danske virksomheder — dvs. 63,5 % - nkajgtalfondsejerskab.
Det naeststarste antal kapitalfondsopkgb indenrfae&tor finder man i ser-
vicesektoren. Her er 22 danske virksomheder —%il;®pkebt af kapitalfonde
(Ibid:26).

Kapitalfondenes investorer kan generelt opdeles igrupper. | Danmark
star institutionelle investorer som pensionskadsamker og forsikringsselska-
ber for to tredjedele af det samlede kapitaltilstigkapitalfondene. Virksom-
heder bidrager med 10 %, offentlige midler med 9¥de af fonde 3 %, mens
12 % af kapitaltilsagnet kommer fra andre kilddidl:14-15).

| det falgende kapitel preesenteres og analysedetskeog samarbejde pa
fem af disse kapitalfondsejede virksomheder.
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3. Fem casestudier af kapitalfondsejede virksomhe-
der

De fem virksomheder, som indgar i denne undersegetsvalgt ud fra en raek-
ke kriterier. For det fgrste har det veeret af edee for undersggelsen, om kapi-
talfondenes oprindelsesland har haft betydningléor made, hvorpa virksom-
hedernes samarbejdsrelationer og personalepdditikitiviklet sig. Derfor har
det veeret vigtigt, at der i undersagelsen indgéeh#lenlandske og danske
kapitalfonde. Tre af de undersggte virksomhedéedag pa udenlandske haen-
der — de er ejet af kapitalfonde, der har hovedkvahhv. Australien, Storbri-
tannien og Mellemeuropa. En af disse har tidligeeeet under en dansk kapi-
talfond, mens en anden har veeret under en svepsghlkand.

For det andet har det veeret af interesse at searapa bade virksomheder,
som har veeret igennem en 1. generations kapitatomdtagelse og virksom-
heder, som er blevet solgt videre. Der er i undgsen tre 1. generationsvirk-
somheder og to 2. generationsvirksomheder.

For det tredje er forskellige brancher repreesentBex er to servicevirk-
somheder og tre produktionsvirksomheder repreesgntendersggelsen, hvil-
ket meget godt afspejler det faktum, at de flegtesemheder, som kagbes op af
kapitalfonde er produktionsvirksomheder, mens nummea listen er service-
virksomheder. Det blev forsggt at lave interviewjpésomheder inden for
detailhandel og inden for naerings- og nydelsesnhioldeddet, men det lykke-
des af forskellige arsager ikke at fa interviewrempld disse typer virksomhe-
der.

Som udgangspunkt var virksomhedernes driftssitngiéoovertagelsestids-
punktet ikke et kriterium for udveelgelsen af virkgrederne, men det viste sig,
at der var betydelig forskel pa de fem virksomhsdiftssituation. Saledes var
virksomhederne Il og IV i meget dyb krise pa oagelsestidspunktet, mens
virksomhederne | og Il var velfungerende med paxeestud. Virksomhed V
var ikke i dyb krise pa overtagelsestidspunktety in@vde dog et betydeligt
underskud i arene lige inden.

Med fem cases er der greenser for, hvor mange pam@nder kan tages hgj-
de for i valget af virksomheder. En reekke forhald@edes ikke inddraget i
udveelgelsen af virksomhederne. Fx er geografiskepiag og starrelse ikke
parametre, der er indgaet i overvejelserne af ablgrksomheder, da vurderin-
gen som udgangspunkt har veeret, at det har mitoatgtining for interessen i
denne undersggelse.

Nedenfor ses en oversigt over de fem virksomhederogle karakteristika.



Tabel 1: Karakteristika ved de fem case-virksomheder
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Case | Case I Case lll Case IV Case V
. ) Produktion: | Produktion: Produktion:
Branche Service Service Metal,
Metal Tree .
maskiner
Arstal for kapi-
talfondsoverta- 2005 2004 1999, 2006 2004 2005, 2008
gelse
Generation kapi-
talfond 2008 1. gen. 1. gen. 2. gen. 1. gen. 2. gen
Dgtisel::;tzzes Paent Peaent Stort Stort Behersket
p. g overskud overskud underskud underskud underskud
tidspunkt
Antal medarbej- 2000 15.000 300 450 340
dere (globalt)*
1. Svensk
Kapitalfond .
apl a (?n S Australsk Dansk L. Dansk Dansk 2. Mellem-
nationalitet 2. Engelsk .
europaeisk
Driftssituation Paent Paent Paent Peent Peent
2008 overskud overskud overskud overskud overskud

* Virksomheden er en koncern med hovedsaede og hovedaktiviteter i Danmark — men
med stadig flere og voksende aktiviteter globalt.

De fglgende fem afsnit er analyser af de fem vinkseder, der indgéar i denne
undersggelse. Hvert afsnit starter med en kortrhes&e af virksomhedens
historie, ejerforhold, gkonomisk udvikling og ansasatte.
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Case I: Servicevirksomhed - 1. generation kapitalfond 2005

Virksomhed | er en stor servicevirksomhed, som adstrerer en serviceydelse,
som det offentlige er steerkt afhaengig af. Virksoddmevar oprindeligt offent-
ligt ejet, men blev i 1990 omdannet til aktieselskavor samtlige aktier dog i
begyndelsen tilhgrte det offentlige. Med tiden belig det offentlige at seelge
ud af sin aktieandel pa Barsen. Aktieselskabevedrstarten af salget veerdisat
til 2,1 mia. kr. 1 1993 kunne virksomhedens reghskalog allerede vise et
overskud pa 200 millioner kr. Virksomheden bliverénoteret i 1995.

| 2005 blev virksomheden overtaget af en austriedglitalfond. Denne var i
forvejen i besiddelse af en del andre af dennesdagricevirksomheder i andre
lande, sa der var hos kapitalfonden en vis erfariag overtagelsen og driften
af virksomheder af denne karakter. Da kapitalfonoiea sig til som kaber af
aktiemajoriteten, 1a deres bud pa ca. 30 % ovemdégrede aktiekurs.

| dag ejer det offentlige stadig ca. 40 % af akiiermens kapitalfonden ejer
ca. 54 %. Det offentlige tilser desuden, at reg@daiges mht. denne slags ser-
viceydelser. Virksomheden fortsat bgrsnoteret @vertagelsen. Det har i le-
delsen veeret diskuteret, om virksomheden skal efestfra Bgrsen, men det
har den store mindretalsaktionaer det offentlige sabdig.

Virksomheden har godt 2000 ansatte, fordelt p8@a.sikkerhedsmedar-
bejdere, ca. 200 renggringsassistenter, ca. 15vbgkere, ca. 300 3F'ere og
ca. 550 administrative medarbejdere. | virksomhedamarbejdsudvalg sidder
ca. 40 mennesker, hvoraf er medarbejderrepraesentamnicienniteten er hgij
blandt medarbejderne, og den faglige organiserirsiperk

@konomisk er virksomheden velkonsolideret. Fra dud¢n overtagelsen
2004 til 2007 er omsaetningen steget fra 2,21 niléatil 2,93 milliarder kr.,
mens nettoprofitten er steget fra 593 millionedtll1 milliarder kr.

Skepsis som udgangspunkt: Begraenset information
Som udgangspunkt var medarbejdersiden skeptistketdeom frem, at virk-

somheden skulle kabes op af en kapitalfond. Eafderklaringen pa denne
skepsis kan findes i graden af information, somameeiderne vurderer, de fik
forud for overtagelsen. Adspurgt om, hvor megetrimiation, medarbejdersi-
den fik i forbindelse med overtagelsen siger enartegjderrepraesentaritikke
noget som helst'En anden papeger, at man fik informationen omtagetsen
via pressen. Dette pa trods af at begge medarbejuezsentanter sidder i sam-
arbejdsudvalget — og den ene sidder i bestyre3gsa pa mellemlederniveau
fik man sin information via pressen.

Forud for opkgbet havde kapitalfonden tidligeretkidb% af aktierne i virk-
somheden, og allerede da havde medarbejdere spdityt hvad dette aktieop-
kab kunne have af konsekvenser. Svaret fra lenletse ifalge en medarbej-
derrepraesentant, undvigende.

"Den daveerende direktgr siger sa: 'Jamen det elanagdleendinge. De
har noget bank-investerings-radgivende-nogen. Deklaat det, og de
siger, at de er ikke interesserede i mere. Og dehdangsigtet investe-
ring, sa der er ikke noget’.” (Medarbejderrepraesant)
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| dagspressen kunne medarbejderne til gengeeldesepaycessen laese, at kapi-
talfonden allerede pa det tidspunkt havde veeret agdsnakke med ledelsen
savel som danske ejere om holdningen til en eveapkab af deres aktier.
Senere samme ar, da kapitalfonden kabte flererafikenedarbejderne at vide,
at overtagelsen var en realitet.

Den daveerende koncerndirektar havde samarbejdekapédlfonden i an-
dre fora, sa det er den dag i dag sveert for mejthine at forestille sig, at han
dengang intet kendte til planerne om overtagetgien kegbstilbuddet blev lagt
pa bordet. Denne mistanke understattes for detefafsle opkab, som ledelsen
foretog i virksomheden — og for det andet af demusqéa 74 millioner kroner,
som den daveerende ledelse fik for at blive pa sitkseden i det farste ar efter
kapitalfondsovertagelsen.

"Den eneste kommunikation, vi far, det er, da devsgt at kebe os,
og det vi kan laese i pressen, at der er nogenedetteresseret i 0s. Og
der gar [direktgren] pa talerstolen og siger, atrhanbefaler, at man
skal szelge. Og sa er det, folk finder ud af, hvange penge han reelt
far for at fa sddan en ’stay-on-bonus’, og det gieeramaskrig.”
(Medarbejderrepreesentant)

Medarbejderne ser tydeligvis det sts&y-on-bonussom udtryk for, at den
daveerende ledelse meler sin egen kage, og det taiyet seerligt fortrydeligt
op af medarbejderne, som har en hgj grad af leyaliter for deres arbejds-
plads. Dette faktum fremhaeves af bade ledere ogunejtiere, og det er ogsa
et element, som haenger sammen med stort ansvie pévaauer for god ser-
vice og sikkerhed.

"Det her, det er jo vores virksomhed. Det kan gbdt, at dem uden for
hegnet ikke rigtig er klar over, at det er voresksomhed - men det ved
vi i hvert fald selv.” (Medarbejderrepraesentant)

Ogsa en leder vurderer, at der er en seerlig kidam en leder siger, sa er det
'en virksomhed med meget steerk sjeel’.

Udgangspunktet i forbindelse med overtagelsen lisé an betydelig skep-
sis fra medarbejderne over for kapitalfondens igdi2enne skepsis bundede til
dels i et informationsunderskud, men ogsa i erekdil forestilling om, at man
ville blive opslugt af en koncern, som er steerkufseret pa at nedbringe om-
kostninger og sikre et overskud. Medarbejdernedriog til de nye ejere har
imidlertid zendret sig noget i labet af de tre farskabet indtil nu har varet.

Skiftet: Kapitalfonden viser menneskeligt ansigt og kulturfor-
stielse
Noget, der kunne berolige medarbejderne i overgasgs var, at kapitalfonden

fra starten gjorde det klart, at man var en langsigvestor, og at de ikke havde
planer om at lave vaesentlige aendringer i forhblehdidarbejdersiden.
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"De sagde: 'Vi er her pa lang sigt, og vi har ikkegle planer om at
lave veesentligt om. | er en fantastisk fin virksechWVi er glade for, at
vi kunne overtage’.” (Medarbejderrepraesentant)

Ogsa en leder fik hurtigt den opfattelse, at kdfioitalen s& det som en lang-
sigtet investering.

"Vi fik jo en kapitalfond, som signalerede, at ¢ar en meget, meget
langstrakt investering. Det er ikke sadan en, hwan gar ind og lige
ripper hele klaedeskabet, og s& skynder vi os a@feseebterne.” (Leder)

Et andet element, der af medarbejderne blev opf&ite et positivt treek i for-
hold til kapitalfondsovertagelsen var, da direkiei@ kapitalfonden dukkede

op til et samarbejdsudvalgsmgde og fortalte onmsainkhedens overvejelser ved
opkgbet.

"De var med til det fgrste hovedsamarbejdsudvalgieneg det, de
sagde, lagd for sa vidt fint. (...) S& var der lidesgsmal om det ene og
det andet, og der har ikke veeret nogen protester ngget som helst
herude.” (Medarbejderrepraesentant)

Dette besgg beroligede medarbejderne en del -nikkdst fordi direktarens
udstraling signalerede noget andet og mere enddetferretningsmaessige.

"Ja, hun er saddan en finansdame ik', men hun ed@gslan en meget —
hvad fanden hedder sddan noget - sddan lidt chanuk, lidt moder-
lig pa en eller anden made. Stille og rolig og redtaelse. Sadan en,
hvor man taenker: 'Na okay, hun er ikke sa farlag,som man far lidt
sympati for - lidt omsorgstypeagtigt. Sa det vafierigur at seette
frem, i stedet for at der kom en med det stivedayg sagde, nu skulle
det bare veere ik'. Sa det har vaeret klogt nok aelrende heroppe”.
(Medarbejderrepreaesentant)

Det har saledes veeret beroligende for de ansdtiesat ansigt pa den overta-
gende virksomhed. Desuden har man blandt medarbejdgirksomheden
kendt en del af repraesentanterne fra kapitalfoggamem samarbejde i andre
fora.

Den administrerende direktar for kapitalfondenifigrbindelse med overta-
gelsen radgivning mht. bestyrelses-kutyme, samdshejvalg mm. Dette var pa
baggrund af rad fra den danske ledelse, som an$drdégtigt, at man som
udefrakommende i en dansk virksomhed er bevidssamarbejdskulturen.

En medarbejderrepraesentant ma da ogsa erkendmsatdndomme om,
hvad en kapitalfond kunne fare til af ulykker, nedta for fald.

"Altsa jeg er muligvis lidt mere ude pa den gamgeleling af hgj-
re/venstreflgjen end de fleste herude, sa jeg gesqmligt skeptisk i
udgangspunktet. Og efterfglgende sa ma jeg sigeh&eikke veeret
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meget at have det i. Altsa i min afdeling kan \érbevedet ikke maerke,
der er sket noget.” (Medarbejderrepraesentant)

Medarbejdersiden har altsa ikke kunnet meerke Kégitden som et negativt
indgreb, og selv de mest skeptiske har mattet eekeat det har haft meget lille
betydning for den daglige drift.

Fokus pa kerneydelsen
Et andet element, der som udgangspunkt betad dardekedarbejderne pa

virksomheden, var, at man blev overtaget af entiatipnd, som kendte bran-
chen, og som med succes har drevet mange andsewihleder i hele verden
med samme serviceprodukt. | den forstand er dertamende virksomhed pa
det omrade maske naermere at sammenligne med estristlimvestor. En leder

siger:

"Det var i hvert fald sddan, man sa det, at: 'Haowy kom der faktisk
nogen ind, der maske endda kunne hjeelpe lidt megeltrsynergi her og
der og nogle gode idéer og nogle vinkler pa, hvardiaskulle drive vo-
res virksomhed'. Sa da lige den fagrste nervgsietla lagt sig, sa tror
jeg egentligt, at folk blev ret overrasket ovemitian det kom til at ga.
Fordi man altid frygter det veerste i forbindelsedwmge ejere.” (Leder)

Det har saledes skabt en temmelig hgj grad af éydiitandt bade ledelse og
medarbejdere, at kapitalfonden har haft et sa k@aidskab til branchen og
handtering af udfordringer inden for omradet.

Konkret har man allerede pa lederplan brugt melitghine for at treekke pa
den viden, som andre virksomheder i kapitalfondskgbet har opbygget. Og
her treekker man pa repraesentanter for kapitalfanden

"Der er nogle forskellige omrader, hvor man findeat af, at her er et
projekt, og vi kunne godt teenke os at tilknyttérarkapitalfonden, som
kan komme med gode idéer, eller: '"Hvordan gar tix@lles?’ eller:
"Hvordan lgste | det?’. Altsa, man tager man ndgieskellige eksper-
ter med ind. (...). Vi har meget dialog om, hvordalwser ting, fordi
[denne type virksomheder] naesten altid er de saimioeder)

Virksomheden har saledes kunnet bruge kapitalfansliien og erfaringer pa
omradet til at udvikle sit eget produkt.

(N=zesten) ingen forandring pa det personalepolitiske plan
Tilsyneladende har det nye ejerskab ikke haft behglfor personalepolitik-

ken. P& medarbejderside er vurderingen, at ledélisgihhar gjort, hvad man
har lovet — men ogsa4, at der ikke har vaeret nogefiiktsituation endnu, der
kunne teste om man ogsa i kriser lever op til tafte

"Den nye direktion siger alle de rigtige ting, 0§ sidt vi kan se, sa gar
de ogsa det, de siger. Vi har ikke haft nogen tstisiu pa noget af det-
te her, sd... Det er lidt trist som tillidsmand skylle side og sige, at det
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hele det er fryd og gammen, men det er taet pa &t det. (...) Der er
ikke noget at komme efter. Vi kan ikke meerke namnday forskel.”
(Medarbejderrepreaesentant)

Ogsa en personaleleder vurderer, at der ikke heetvaegen indflydelse fra
ejernes side.

"De har ikke blandet sig i noget som helst. Intétrpit omrade.” (Per-
sonaleleder)

Kun pé et enkelt personalepolitisk omrade har mandd medarbejdere og
ledere bemaerket et par Igftede gjenbryn hos reptagger for kapitalfonden —
nemlig over en stgrre personalefest for alle a@sattm kostede flere millioner
kroner. Her fandt kapitalfonden, at der var taleekstravangence, men man
valgte at acceptere denne tradition. Men gener&ltlen konkluderes, at der pa
det personalepolitiske plan ikke er sket det stfier overtagelsen. Kapitalfon-
den blander sig ikke i det daglige arbejde.

Bade fra medarbejderside og lederside er vurdemirgfedet offentliges
medejerskab samt bgrsnoteringen kan betyde nogeapitalfondens adfeerd.

"Kapitalfondens repreesentanter gar utroligt megdtai at gare det,
som der bliver forventet af dem, for det offentkger jo en stor del af
virksomheden herude, og dem har de meget respekiiedarbej-
derrepraesentant)

Ogsa en leder vurderer, at dette er af betydniog at det betyder noget, at
man stadig er pa barsen.

"Jeg tror, det betyder en del. Det tror jeg (...) day tilleegger jeg jo
sadan en grim kapitalfond nogle hensigter. (...) &edt geet, det er det
— men jeg kan jo ikke afvise, at hvis man er afegtévis man er

100 % ejet af bank, at man vil &ndre den made,agarer her i huset.
(...) Hvis man virkelig skulle tilleegge dem nogl@felige motiver, sa
kunne det veere sadan noget med, at 'vi er fuldstpdigeglade, om vi
bliver, der hvor vi er. Vi skal bare tjene en helsse penge, og vi er
fuldsteendig ligeglade med kundetilfredsheden’.'tdrg

Denne leder vurderer, at det en bgrsnotering sékresis kvalitet i produktet og
respekt for medarbejderne. Men det understregeeradr tale om en vurdering.
En medarbejderrepraesentant har en mistanke orar &ad veere tale om en
strategi, som skaber tillid blandt medarbejderé agf offentlige mediebillede -
for maske sa senere at vise et mere kynisk amgiggller hvis man far alle
aktier.

"Og det tror jeg er strategien: Opfgre sig paent.f@e sig peent sa
lang tid man kan, til man viser, at jamen vi drivceenne her virksom-
hed, og vi vil lave infrastruktur’. Nar de far rageele aktiemajoriteten
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til sig, s& kan det da godt vaere, vi ser en andtd®’s(Medarbejderre-
preesentant)

Bestyrelsesarbejdet: Kulturelle forskelle - og hemmelige komi-

teer?
Den overtagende kapitalfond og den danske virksdrikbenmer fra to forskel-

lige kulturer for samarbejde og information, og pgieeger ogsa bestyrelsesar-
bejdet.

Da kapitalfonden overtog virksomheden, valgte deatrmvertage fem ud af
ni pladser i bestyrelsen, og det blev ikke umiddelmodtaget positivt, hverken
af den anden hovedaktioneer, det offentlige (somtside forestillet sig at fa
et eller to seeder i bestyrelsen) eller af de émsswm falte sig 'kuppet’, fordi
man havde forventet en stgrre repraesentation adinejdere og den offenteli-
ge ejer. Bekymringen fra kapitalfondens side vades kunne opsta en situati-
on, hvor det ikke blev de aktionaervalgte versumddarbejdervalgte — men
danskere versus kapitalfonden.

"Det syntes [ejerne] ikke, der var nogen grund tdrdi... Hvis man
skulle na hen til den umulige situation, at man skemme om noget i
bestyrelsen - hvis der sa er tre medarbejderrepntéaster og en dansk
formand, sa ville jeg nok heller ikke som udenl&rdmitalfond sige:
'Veersgo'.” (Medarbejderrepraesentant)

Pointen er altsd, at der kunne vaere den mulighedaa stemmer efter nationa-
le interesser snarere end efter lgnmodtager- lprsirderesser — og det ville
kunne betyde, at kapitalfondens overordnede irgerdgsidesaettes til fordel
for nationale interesser.

Det er relativt sjeeldent, at repraesentanternedpit&fonden mgder fuldtal-
ligt op til bestyrelsesmgderne, og det kan godteargdarbejdersiden. Som
regel falger repraesentanter for kapitalfonden niadelefon fra hjemlandet.

"Vi har sadan en 'skildpadde’ pa bordet, sa det Kalge med i samta-
len. De sidder derhjemme og lytter med og kommentittider pa
indholdet af snakken, men det ville veere langt deded personligt
fremmgade. Deres fremmgdestatistik er jeg faktlek sieerlig imponeret
af.” (Medarbejderrepraesentant)

Nar to virksomheder fra sa forskellige kulturer siomette tilfeelde skal arbejde
sammen, vil der kunne opsta misforstaelser og asketser omkring traditio-
ner, kutymer og strukturer, som tages for giveteai ene part. | dette tilfeelde
har kapitalfondens repreesentanter fx undret sig meelarbejderrepraesentan-
terne i bestyrelsen.

Hvad angar information faler man sig pa medarbsjderikke altid godt
nok informeret — og den information, man far, kaerg vanskeligt tilgeengelig.

"Vi far det, vi selv sgger. Vi far selvfglgelig erasse materiale pa en-
gelsk, som vi kan laese op, men det er ikke nemkdrameligt. Alts3,
det er i hvert fald ikke skoleengelsk. Det er neokt at forsta, nar vi
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sadan snakker oppe i lokalet og sddan, men det sammen skrevet
pa et sadan lidt forfinet sprog, og det er sadain jlirasprogsagtigt no-
get. Der er ogsa en masse gkonomiske tal, og Méved at sidde i en
bestyrelse er jo ikke at komme med min 10. klsaggrbndseksamen
og min handveerkeruddannelse og finde fejl i deréimrdbudget, vel?
Det gar jeg nok ikke. Der er revisionsfirma og akoidirektar og alt
muligt andet. Det skal jeg sgu ikke vide.” (Medgdeerepreesentant)

Citatet illustrerer, at medarbejdersiden uddansetsessigt ikke altid er helt
godt nok kleedt pa til bestyrelsesarbejdet. De stitgatngelige tekster og regn-
skabstal betyder, at medarbejdersiden i stedestakn pa de daglige udfor-
dringer som sikkerhed og samarbejde. Her fgler tihgengeeld ogsa, at ledel-
sen lytter.

"Sa jeg ser min rolle i bestyrelsen som at veere,madvi snakker sik-
kerhed, nar vi snakker omkring medarbejdere, ndanakker udvikling
- at vi kan bidrage med noget der. Og det syneggety, de gider lytte
til, hvis vi snakker om noget der.” (Medarbejdenmragsentant)

Selv om regnskabstal kan volde vanskelighedem é&tee fordel ved at sidde
med i bestyrelsen, at man sa far indsigt i, hviksdémheden befinder sig gko-
nomisk — og det kan bruges i forhandlinger om tanarbejdsvilkar.

"Jeg er glad for at veere i bestyrelsen, fordi jegkender firmaets gko-
nomi. Og jeg ved jo ogsa, hvilke lgnninger dire&tae far i forhold til,
hvad bonus de far og sddan noget, sa derfor ev vgsd meget spaend-
te pa, hvad de vil preesentere for os. Det kan reariagelig ikke
sammenligne, men man far da en indikation af, hiver henne, og
man kan da bruge det lidt mod dem og spille lidbgasige: 'Hvordan
kan det veere, at vi kan fa to procent, hvis | Kati procent?”” (Med-
arbejderrepraesentant)

Informationerne fra bestyrelsesmgderne kan saledges i lanforhandlinger.
Men der er for nylig blevet etableret et nyt nivéaupersonalepolitisk indfly-
delse under bestyrelsen, hvor medarbejdersideneikkepreesenteret — kaldet
komiteer. En leder forklarer:

"Der er lavet sddan nogle komiteer: En HR-komite strategi- komite
0g en helse-/environment komite. Dér sgrger dioglein og nogle be-
styrelsesmedlemmer egentlig for sddan lidt merdigtdpestyrelsesar-
bejde. Det er helt spritnyt. Det har vi aldrig noginde pravet i Dan-

mark, men det er sa den made, man lgser sddaméick lavpraktiske

ting i forhold til bestyrelsesarbejde.” (Leder)

Fra medarbejderside er dette imidlertid netop eleafd punkter, man forholder
sig kritisk over for i den nye ledelse. Man opfaktemiteerne som halvhemme-
lige — og medarbejdersiden er ikke inviteret medy sm komiteerne formelt
ligger under bestyrelsesarbejdet.
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"Sa det eneste kritikpunkt, jeg lige har: Altsa har bestyrelsen gverst
oppe i sadan et organisationsdiagram, sa kommektionen, og sa
under direktionen sidder sa sadan nogle halvhengadélomiteer, hvor
der er [kapitalfonds]-folk, og ledelse herudefra, @ér véd vi altsa ikke,
hvad der foregar.” (Medarbejderrepraesentant)

Medarbejdersiden er simpelt hen i tvivl om, hvilkenktion og autoritet disse
komiteer har, og der har tilsyneladende ikke vameggen information om deres
arbejde.

Hvad angar samarbejdsudvalget, er opfattelsen thlaadarbejderrepraesen-
tanterne, at det kgrer godt — og klart bedre etigjére.

"Altsa - havde kapitalfonden ikke overtaget, sddavi sikkert siddet i
SU med nogle af de gamle fra fgr. Nu kom der sévertagelse, og nu
kom der en ny direktion, sa der er ogsa sket ndgetMen hvad er ar-
sag og virkning? Det ved vi ikke, men det gar bedré (Medarbejder-
repraesentant)

Som det vil blive diskuteret nedenfor, er en vadigpatsag til det bedre samar-
bejde en ny administrerende direktgr, der i hajeael involverer medarbejder-
siden.

Virksomheden har valgt ikke at have et europaaskasbejdsudvalg. Der
har veeret tillgb til det i de seneste par ar, marhdr ikke veeret tilstreekkelig
opbakning til det — og pa medarbejdersiden har ogmd gjort sig overvejelser
over, hvad et sddant udvalg evt. kunne bruges til.

"Vi har ogsa spurgt os selv lidt: 'Hvad kan vi breiglet til?’ Ja s& kan
vi sende en mand til Bruxelles og holde et mgdeadehvad sa? Hvis
det er noget, vi virkelig braender for, og vi rigtigrne ville, sa tror jeg
samaend nok, vi ville fa lov. Det er vel ikke det,\lle veere proble-
met.” (Medarbejderrepraesentant)

Det er saledes ikke uvilje fra ledelsens side spéler ind, men mere overvejel-
ser blandt medarbejderne om, hvorvidt man egekdligbruge et sddant udvalg
til noget. Vurderingen er, at det er vigtigst, atarbejdet karer pa denne virk-
somhed.

"Men jeg synes faktisk ogsd, det vigtigste er,i&tarer det pa hjiemme-
plan. Der bliver holdt SU- og LSU- og OSU-mgderdetigar der! Det

bliver ngje overholdt, og der bliver lagt veegt pfidet bliver overholdt,
og der er masser af dialog og masser af sparringt $ynes jeg, der er.
Den ros skal de have. Men jeqg tilleegger det megeter er kommet en
ny direktgr.” (Medarbejderrepraesentant)

Medarbejdersiden leegger saledes stor vaegt par at Bemmet en ny ledelse
til i virksomheden — en ledelse som ogsa har eemtithang til samarbejdet.
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Generationsskifte i ledelsen: En ny kultur
Da den tidligere direkter for koncernen aftrade®07, ansatte bestyrelsen en

ny og vaesentlig yngre direktgr. Den nye direktarlabende foretaget udskift-
ninger i direktionen for at fa sammensat et hoet, ghsser til den nye organisa-
tion. Med den nye direktgar fulgte en ny ledelséssgtien ny kultur. Medarbej-
derne oplever en mere jordnaer og tilgeengelig doekt

"Vi far en direktar,(...) som er 45 ar, som spillawitar, som har skole-
sggende barn. Altsa, det sender et helt andetlbikasd den tidligere
direktgr, der var 62 ar, som altid kom med slipsdeg fine jakke, hvor
[den nye direktar] han har aldrig slips pa og prevaktisk at veere me-
get almindelig. Og det har jo smittet vildt megepa direktarerne. Og
sa er der blevet skiftet ud i direktarraekken, apkian i hvert fald godt
meerke, at det er en veesentligt yngre generatidiedarbejderrepree-
sentant)

Den nye direktion og iseer direktaren veerdseetteatfegere nede pa jorden —
selv navnet leegges der maerke til:

"Bare det, at man far en direktar, der hedder Jojinilene navnet
Johnny, ik', s& kan man... sa er han en af demhalestjalet oppe i
Brugsen — det forventer man farst, ik'.” (Medarhejepraesentant)

Som udgangspunkt er direktionen og iseer den nyptdir altsd blevet positivt
modtaget af medarbejderstaben, og selv om maravekbt er en bevidst gvelse
fra ledelsens side, mgder det respekt:

"Jjeg synes, vi laver en ny kultur i virksomhedeg,de praver at bygge
noget nyt op, og de ger det altsa rigtigt. De get rigtig godt! P& trods
af, at det burde veere sveert for denne her indusdrer vi nok en virk-
somhed i veekst. | hvert fald hvis man tager pa mbegjidersiden. (...)
Og de stiller ogsa krav til 0s, og hvis ikke duvatre med til at leve un-
der det her, sa skal du finde et andet sted at vBeaiver ansvar. De
giver mulighed for, at man skal udvikle sig, og rskal give en god
service og at der er plads til familielivet. (...) D@er masser af udvik-
ling for ledere, uddanner lederne og pregver at tkeclederne op i et
hgjere niveau, og der er ogsa blevet sorteret gdgdsynes jeg.” (Med-
arbejderrepraesentant)

I historiefortaellingen om virksomheden tegnes ddiilkede af et 'os-versus-
dem’ forhold mellem pa den ene side medarbejdegndea nye ledelse og pa
den anden side den tidligere ledelse, som ikkeaarsa populaer. Ifglge med-
arbejderrepraesentanterne har ledelsen udvikldtes} veere meget topstyret
under den tidligere direktar til at veere en ledets®r man snakker om tingene
og dermed far mere indflydelse.

Men der er ogsa enkelte elementer, som har faetirare positiv modtagel-
se. Den nye ledelse har forsggt at indfgre et $sglerdigrundlag under slagor-
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dene’One Team, One DreamMalet er at skabe grundlag for bedre samarbej-
de. Dette har dog faet en noget blandet modtatédselt medarbejderne.

"Der er jo stor forskel p&, om du er ansat pa en 8erenskomst, eller
om du er direktgr. Ja, de far sgu et eller andetisheget godt folk til at
tage ansvar for det, men jeg tror aldrig pa, vi koer til at dremme det
samme. Jeg drgmmer aldrig det samme. (...) Det dérateet skal
veere skide sjovt at ga pa arbejde... Jeg synesldteer en skid sjovt!
(...) Det er fine ord, men det er alts ikke virkeiden.” (Medarbej-
derrepraesentant)

Den nye ledelse — og kommunikationen mellem derejee — opleves mere
dynamisk af medarbejdersiden. Den tidligere lededseung og bureaukratisk,
og der blev ikke taget mange chancer. Det har &sidre

Pa trods af den stigende grad af kontrol, gar dagihurtigere at fa gennem-
fart beslutninger.

"Der har [i viksomheden] altid veeret sadan lidfTre eksemplarer pa
stentavler, sa karer det’. Det gik ikke hurtigt.t@ér faktisk lidt hurti-
gere nu kan man sige, fordi den besked, der korfraé&oppen af bjer-
get er nu: 'Tag nogle beslutninger. Der er mulighedat lave et fejl-
skud en gang imellem, men vi kan ikke ga og velie ér pa, at der
bliver taget en beslutning pa et presserende problBer havde man
sadan lidt mere 'management by fear' tidligere asaat hvis man nu

over den.” (Medarbejderrepraesentant)

Selv om effektiviteten er steget pa godt og ordltlen enkelte medarbejder
skal lgbe hurtigere for at na budgetterne, sa eplman blandt medarbejderne,
at det er blevet lettere at fa gennemfart forskpgyoffet beslutninger. Og den
nye ledelse har betydet mere dbenhed over fordées.i

Udskiftningen af direktionen modtages saledes posit medarbejderne —
og valget af direktion smitter af i bedgmmelsekagiitalfonden som ejer. Med-
arbejderne fgler sig tydeligvis mere trygge ved adgm direktar og dennes hold,
og det har en positiv effekt, nar kapitalfonden sonejer vurderes.

Fokus pa okonomi og effektivitet
Som papeget ovenfor er vurderingen, at hverdadens&m sadan er pavirket

af kapitalfondsejerskabet. Alligevel kan ogsa mbdpterne meerke, at ledelsen
bliver kart i strammere gkonomiske tgjler. Om kalfitnden siger en medar-
bejder.

"Altsa de blander sig ikke i hverdagen. Det garikiee. (...) Der bliver
kart hardere til benet med manedsrapporter og saudzget, men ellers
er der ikke noget.” (Medarbejderrepraesentant)

Selv om der ikke har veeret direkte forandringeffreeinedarbejderside efter
kapitalfondsovertagelsen, er der alligevel omraeoy man indirekte kan
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meerke, at iseer ledelsen bliver presset — og detegdalidgetter og virksomhe-
dens gkonomi.

"De speaender selvfglgelig ogsa buen i forhold titlgatterne, og dér
blev der sagt: 'Det er ikke et spgrgsmal @am| kan na budgetterne. |
skalna budgetterne’. S& pa den made tror jeg, at lederok oplever,
at der bliver sat nogle lidt starre forventningdorhold til dem. Men
som medarbejder, der er det jo sddan en stor adpdgdis, sa der har
det sgu ikke nogen indflydelse. Det ser vi ikke.dpees jeg ikke.”
(Medarbejderrepreesentant)

Tendensen til at presse ledelsen pa nggletal dtaalterede for overtagelsen og
en effektiviseringen er taget til igennem en larrgekke. Udviklingen kan sale-
des ikke udelukkende tilskrives kapitalfondens tagelse.

"Der er sket en betydelig effektivisering over égmaste 15-20 ar, og
den kan alle maerke. Alle, der har vaeret her paseitkheden, kan tyde-
ligt maerke, at der er sket noget. Jeg vil sigepfoskete det faktisk nog-
le ar far [kapitalfonden] kebte aktiemajoritetenydn vi fik nogle folk
(...) udefra, der ligesom... Det blev i hvert faldgetemere sadan disku-
teret, at: 'Nu taler vi forretninger. Nu kigger pé cash-flow’ og alt sa-
dan noget. Og det er ikke blevet mindre efter [tdfmnden] er kom-
met.” (Medarbejderrepraesentant)

Det er altsa ikke helt ligetil at vurdere, hvorvidfektiviseringen skyldes over-
tagelsen, en generel udvikling pa& samfundsplan eli&kombination af begge.

"Men det er ogsa sveert at lave et sammenligningsdiag, fordi det jo
har vaeret en veeksttid, en vaekstperiode, hvor tlrdeare gaet fremad
og fremad, og nu ser man maske noget krisetid, fihanskrise og
oliepriser osv.” (Medarbejderrepraesentant)

Formentlig er det altsd en udvikling, som ville bdundet sted ogsa under an-
dre former for ejerskab. Men det nye ejerskab Wigeael registreres i ledelsen
— i form af en mere professionel ejerkreds, demhare teet fokus pa virksom-
heden.

"Det er klart, at man kan godt meerke, at de er pesionelle, og at de
er bankfolk, og det betyder, at der er meget, megeget fokus pa at
falge op og bestyre - og det er jo sundt for enkrgisomhed.” (Leder)

Blandt de medarbejderrepreesentanter, som sid@styrielsen, har man ogsa
bemzerket det ggede fokus pa gkonomi.

"Som bestyrelsesmedlem der kan jeg selvfglgelig smdat de er meget
ngjsomme med gkonomien.” (Medarbejderrepraesentant)

Det skarpere fokus pa gkonomien ger sig desudeshegaie i forbindelse med
lenforhandlinger, hvor personalechefen far et mafrdebestyrelsen. Dette
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mandat har aendret sig, i og med man i kapitalfordedavet mere stringente
bonusordninger, hvor den enkelte medarbejder blieaoreret i forhold til
nogle gkonomiske og nogle personlige mal.

"Mellemlederne, de har i hvert fald faet at vide,oe skal nd budget-
terne, og det er ogsa mit indtryk, at nar de skdgnforhandling, selv-
om der er individuel lgn, s& bliver der sagt, indngar ind: 'Det vi
kan give, det er 2 procent’, og sa er det detddeDer er faktisk lgn-
diktat og ikke lgnforhandling. Det er mit indtryMedarbejderreprae-
sentant)

Selv om kapitalfonden ikke direkte pavirker perdefuahold i det daglige, kan
de overordnede gkonomiske krav saledes indirektiekesforhandlingerne og
de resultater, man nar.

Et andet udtryk for den strammere gkonomiske sgyemanseettelsen af flere
controlleretil styring af skonomien. Her er det seerligt bestigesmedlemmerne
og mellemlederne, der meerker denne forandring.

Bonusordninger: Incitament - og et problem for forhandlingskli-
maet
| forbindelse med overtagelsen modtog fire diredt@virksomheden erstay-

on-bonuspa 75 millioner kr. til deling af kapitalfondewnif at blive siddende i

et ar. Det er ikke usaedvanligt, at en ledelse pdede eller anden made forplig-
tes til at blive i en overgangsperiode, men bekabadrrelse har skabt problemer
i lenforhandlingerne i de efterfalgende ar. Fra anbdjderside er det stadig,

fire ar efter overtagelsen, noget der huskes migerbéd. En medarbejderre-
praesentant udtaler, alét er til at kaste op overldg en anden medarbejderre-
preesentant kalder det:

"Svineri fra den ene ende til den anden - det gt dige fuldt! At der
sa kommer noget fornuftigt ud af det bagefter kaetvi jo sa bare vee-
re glade for.” (Medarbejderrepraesentant)

Det fornuftige er i denne sammenhang det faktumerakom en ny og efter
medarbejderrepraesentanternes mening bedre letidgindelse med Ignfor-
handlinger og de daglige budgetter seetter dire&tisrbonus ogsa stadig spor;
det er simpelt hen sveert for ledelsen at argumeritedantilbageholdenhed,
nar ledere har faet sa stort et bonus tidligere.

"Det har jeg som personaleleder og chef sa hafthigr med. Tillidsre-
preesentanterne siger: 'Nar de kan fa sa meget hdnesl sd med 0s?’
og 'Du har glemt os’ (...) Og de daglige ledere kait bikkert maerke
det ogsa, for nar vi sa siger, at 'nej | kan ikke30DO0O kr. til den nye so-
fa eller til nye gardiner’, sa siger de: 'Hvad?!'og det kan jeg jo

o

egentlig godt forsta.” (Leder)
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Denne leder har ikke selv faet nogen bonus, maitsk den, der i de arlige
forhandlinger skal slas medarbejdernes reaktioefepstore bonusser — og han
forstar egentlig godt medarbejdersidens reaktion.

| forbindelse med virksomhedens bgrsintrodukii®®94 erhvervede virk-
somheden en post aktier med henblik pa etablefieg enedarbejderaktieord-
ning. | 2005 besluttede virksomhedens bestyrelseande 24.000 stk. aktier
af beholdningen af egne aktier til etablering ahgrmedarbejderaktieordning.
Selskabets medarbejdere blev hver tilbudt 15 aktien meget favorable kurs,
og i dag er 80-85 % af medarbejderne i besiddélseedarbejderaktier. Det
vurderes af en medarbejderrepreesentant at haverhaffekt for virksomhe-
dens effektivitet.

"Vi er jo mere eller mindre alle sammen medejerdéirafaet, fordi vi
har aktier i firmaet, og det gar selvfglgelig, @&rdr nogle gkonomiske
interesser. Og det er ogsa i den henseende, jegssymmener, at der
er skiftet gear. Altsa, vi producerer mere. Det &kt med, at folk blev
inddraget i form af gkonomien, sa vil man ogsa gérave, at virksom-
heden vokser, mens man tjener nogle flere penitetiarbejderreprae-
sentant)

Det har ogsa betydet, at interessekonflikter mel=aelse og medarbejdere
deempes — et forhold en medarbejderrepraesentantidtikeed, hvordan han
skal forholde sig til.

"Vi har jo ikke de her arbejdskampe mere med fagfilmg med radt
flag og altsa... Vi er jo fandeme fedtet ind i soknheden i et ejerskab
pa en eller anden made alle sammen.” (Medarbejgeassentant).

Faglig organisering: En forudsaetning for staerke forhandlingspo-
sitioner
Netop i denne branche star de faglige organisatistaerkt, og det gaelder ogsa i

de virksomheder, som kapitalfonden ejer i andrddéaDerfor er det naeppe
kommet som en overraskelse, at der ogsa i den eairkisomhed er en meget
staerk faglig organisering, og traditionelt har iS#Istaet steerkt pa virksomhe-
den.

"Men der star vi, synes jeg i hvert fald pa 3F vastar steerkt. Vi er
mange; fra 3Fs afdeling sidder to herude, og videolgodt fast i det, vi
har. Der er, synes jeg, den fine respekt, der gésle fra ledelsens side
i forhold til samarbejdet. Jeg tror ikke, de segli@vaegelsen som en
modstander, og jeg synes, vi er meget forandringged (Medarbej-
derrepraesentant)

Citatet er maske meget illustrativt for forholdegllem ledelse og medarbejde-
re: Som det fremgar, er man helt klar over intexfesskellene mellem ledelse
og medarbejdere — men i det daglige er der reqiekegge sider for modpar-
ten, og netop den nye ledelses kompetence og nmegdarbidens faglige styrke
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synes at skabe en balance i styrkeforholdet mdierisesret og medarbejder-
interesser.

| forbindelse med overtagelsen var tillidsrepraemeatetne i feellesklubregi
hos LO til en forberedende snak. Herudover er dandt en landsklub for 3F-
medlemmer, der er ansat i denne sektor. Formakategablere et feelles forum
for vidensudveksling inden for sektoren. | det halget stod 3F klar, da virk-
somheden blev overtaget.

"Fagforeningen stod med paraderne oppe, paraatisige: 'Der bliver
krig pa dette her’. Men det gjorde der bare iklaler i hvert fald ikke
blevet. Jeg tror ikke, der bliver flere kampe.” (éebejderrepreesen-
tant)

En anden medarbejderrepraesentant vurderer, aeartibat der ikke har veeret
de store kampe pa virksomheden, preecis er, fortligligge organisationer har
vist en betydelig styrke og veeret forberedt.

"Jeg tillader mig at tro, at det lige preecis er pgedelingen. Fordi der
er stram koordinering af, hvad der foregar pa 3vedu i hele virk-
somheden.” (Medarbejderrepraesentant)

Opsamling: Den kulturbevidste kapitalfond
Som udgangspunkt var der betydelig skepsis fra rheglierside over for en

kapitalfondsovertagelse, men holdningen er ovarebdevet sendret til det
positive. Historien peger pa tre forhold, der hartgat man fra medarbejder-
side over arene har skiftet holdning til virksombexertagelsen:

For det farste at den opkabende kapitalfond haigaans erfaring inden for
preecis den branche, virksomheden arbejder i. Degitaat tryghed, ogsa fordi
serviceydelsen umuligt kan flyttes. Det faktumclet er en kerneydelse i kapi-
talfonden, som skaber grobund for at fagligt sam@evirksomhederne imel-
lem, har yderligere veeret en positiv faktor i pss@n omkring overtagelsen.
Det har desuden medvirket til faglig sparring oigengsudveksling virksom-
hederne imellem.

For det andet har det betydet en del, at kapitdtarfra starten signalerede,
at der er tale om en mere langsigtet investerimg.Har skabt ro til at udvikle
virksomheden.

For det tredje blev det, at kapitalfondens admiaieter mgdte op til det far-
ste samarbejdsudvalgsmgde, modtaget positivt. kkoen der ansigt pa de
nye ejere, og det har tydeligvis gjort nervgsitated ejerskabet mindre. Valget
af en ny direktion — og det konkrete valg af eretedom er stort set det mod-
satte af den tidligere leder, nar det geelder konikation — er ogsa blevet mod-
taget meget positivt pa virksomheden. Direktionames at nyde respekt, og
man har formaet at skabe et positivt miljg pa irkeeden, hvor der er plads til
at tilgodese medarbejdernes behov — trods et gkes foa gkonomien. Dette
viser sig i praksis ved en tydelig opdeling mellemog nu — mellem 'os’ (den
nuveerende ledelse og medarbejderne) og 'dem’ (digetre ledelse). Eneste
problem i den nye organisationsstruktur synes atyvae man har etableret nog-
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le mere eller mindre uformelle underkomiteer urukstyrelsen — men uden at
medarbejdersiden er blevet informeret endsigeeareblinviteret ind i komite-
erne.

Andre omsteendigheder har muligvis ogsa spillefandat kapitalfonden pa
denne virksomhed har haft en relativt beherskdiasgsynsfuld adfeerd. Det
offentlige udgar en stor mindretalsaktionaer, ograerveeret en klar fornem-
melse fra kapitalfondens side af, at der er gradfosevad denne aktionaer kan
sta model til, nar det geelder virksomhedens renonatréindelighed og perso-
nalepolitik i seerdeleshed.

Fagforeningerne star staerkt pa virksomheden, agdBasom repraesenterer
den naeststarste gruppe pa virksomheden, har masigigorhandlinger. Dette
tilleegges af medarbejderne en vis betydning foitdipndens lempelige ad-
feerd. Medarbejdernes steerke organisering har msilagskraekket kapitalfon-
den fra at pille for meget ved arbejdsvilkarenenMem ogsa en medarbejder-
repraesentant papeger, kan det vaere vanskeligtdere, hvad der er arsag og
virkning. Havde virksomheden under alle omsteendighedviklet sig i be-
stemt retning med mere medinddragelse — og er gietemdens, at kapitalfon-
de farer mere lempeligt frem ved overtagelser?ddeiog naeppe tvivl om, at de
faglige organisationer star staerkt i branchen iradielighed og i Danmark i
seerdeleshed, og den staerke faglige tradition —ksgitalfonden altsd ogsa
kender fra andre virksomheder i portefalien — haligwis haft indflydelse pa
kapitalfondens lempelige adfeerd.

| de seneste ar er der blevet lagt stadigt stekesfpa gkonomi, budgetter
og effektivitet i virksomheden. Vurderingen erdat startede inden overtagel-
sen, men ogsa at det er blevet forsteerket underygetjerskab. Medarbejder-
repraesentanterne vurderer, at det ikke pavirkerstdwm- men de kan til gen-
geeld meerke, at det pavirker mellemlederne, som sgjsdvurderer, at der er
kommet mere kontrol og mere styring i virksomhedgglvom vurderingen er,
at det daglige samarbejde ikke direkte pavirkesjexkkabet og den strammere
gkonomiske styring, er spagrgsmalet, om ikke forlingdr om lgn- og arbejds-
vilkar pavirkes Medarbejderrepraesentanter vurderer i hvert faldeafra di-
rektionens side saettes nogle relativt stramme gnadois hvor meget der kan
forhandles om — og at dette haenger sammen medrdemsere gkonomisty-
ring.

| forbindelse med de arlige lgnforhandlinger er eleelement, som genta-
gende gange kommenteres i interviewene — nemligp@&aim, at den tidligere
ledelse fik estay-on-bonupa 75 millioner for at blive det farste ar efteeo
tagelsen. Medarbejdersiden har sveert ved at fastier ikke er rad til lgnstig-
ninger eller fornyelse af faciliteter, nar virksoea®n har rad til at give sa store
bonuser til tidligere direktgrer. Den nye ledelse steebe rundt pa eftervirknin-
gerne af dette tiltag, og pa lige dette punkt blies’ til 'medarbejderne’ og
'dem’ til ’ledelsen’, hvor den nye og den gamledts® slas i hartkorn.

Bestyrelsesarbejdet er, som resten af virksomhgutesget af, at gkonomien
spiller en betydelig rolle, og fra medarbejderdida der veere vanskeligheder
med at forstd milliardbudgetterne. Derfor patagenrsig hellere opgaven at
papege, hvilke konsekvenser ledelsesbeslutningdohemedarbejderne pa
gulvet. Bestyrelsesarbejdet forgar desuden pa skiged det giver ogsa anled-
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ning til en vis ulighed mellem de udenlandske ef@relen danske medarbejder-
repraesentation.

Endelig har kapitalfondens allokering af bestyredseder skabt rare i virk-
somheden. Den udenlandske ledelse har sat sigrpadef ni pladser i besty-
relsen, og det finder bade medarbejdere og deststaindretalsaktionaer, det
offentlige, er et brud med traditionen for en viokthed med stor betydning for
det offentlige.
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Case lI: Servicevirksomhed - 1. generation kapitalfond 2004
Virksomheden blev grundlagt i 1906 som familievok#ed, og ledelsen er

blevet i samme familie i tre generationer. | 196@rgik virksomheden til et
holdingselskab, som fortsat var ejet af familieirk§¥omheden blev i 1988 op-
kabt af en starre koncern. Som udgangspunkt euugteden service, som leve-
res af et privat firma, men som i vid udstraeknistds af det offentlige.

| midten af 1990’erne blev virksomheden sldet sammed en anden starre
virksomhed, som leverede serviceydelser, der vsledtede med denne virk-
somheds ydelser, men alligevel ikke direkte samigeelige. | forbindelse med
fusionen i midten af 1990’erne bevaeger virksomhesigind pa et nyt service-
omrade, som ekspanderer betydeligt det neeste-10g@som betyder, at den
traditionelle kerneydelse far en mere marginal giimgy i koncernen.

| 2004 fusionerer den samlede koncern med endmirksomhed — men
samtidig udskilles den del af virksomheden, somfstaden traditionelle ker-
neydelse. Det er denne virksomhed, der er emnelgione case. Denne virk-
somheden bgrsnoteres nu som selvstaendig virksorobetdt betyder, at der
igen kan fokusere pa kerneydelsen. | efteraret X0@#mer et kagbstilbud fra en
nordisk kapitalfond med ATP involveret, og i for2©05 overtages virksom-
heden af denne kapitalfond og afnoteres i denriddise af bgrsen.

Virksomheden havde pa dette tidspunkt 10.000 megtéeke men har siden
ekspanderet pa udenlandske markeder og har i 2005®©00 medarbejdere.
En stor del af den eksisterende ledelse er fdirts&@004 til i dag — og har ogsa
kabt betydelige aktieandele i virksomheden.

Omseetningen er steget fra 4,2 mia. kr. i 2004 8lrbia. kr. i 2007 — og
vaeksten har veeret organisk. Forventningen er,ratdtoen omseetter for om-
kring 10 mia. kr. i 2010-11, hvor det forventesyidieresalget finder sted.
Overskuddet efter skat er steget fra 121 mio. R004 til 311 mio. kr. i 2007.

Virksomheden bliver karakteriseret som preeget aftengrad af loyalitet
overfor virksomheden og dens traditioner - fra mbdglere savel som ledel-
sen. Der bliver gaet til stalet i forbindelse mechfindlinger om lgn- og ar-
bejdsvilkar, men nar der sa er slaet sgm i, blilgrogsa arbejdet uden konflik-
ter.

Udgangspunktet: Negativ holdning til kapitalfonde
Netop pa overtagelsestidspunktet var der kommeertugtorier ud i medierne

om kapitalfonde og deres made at arbejde pa. Fdarbejderside var der der-
for som udgangspunkt en betydelig skepsis ovemidigheden af at blive kabt
op af en kapitalfond.

"Og der ma jeg sige, at der havde jeg sadan enaglgreaktion, der
sagde: 'Puha, det her det gar fandeme galt. Detdolnoget grimt no-
get.’ Da havde jeg egentlig kun set alle de negatonsekvenser af ka-
pitalfondene.” (Medarbejderrepraesentant)

Heller ikke den administrerende direktar i denrm&somhed var positiv over
for muligheden af et opkab fra en kapitalfond. Malte sig som udgangspunkt
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godt tilpas i en bgrsnoteret struktur, men konkegeforhold gjorde, at man i
sidste ende ikke havde andet valg end at ladepgigh®e af en kapitalfond.

"Ej, det @nskede vi ikke. Vi gnskede at fortsagitbgrsen. (...) Det der
gav os en vis tryghed dengang. Altsa hvis jeg siale tilbage til situa-
tionen i 2004, sa forsggte vi jo at undga det [dpkbkapitalfond] - i
direktionen gnskede vi jo ikke det her. (...) Vi gdskat fortseette pa
barsen. Jeg syntes sadan set, at det var trygbdgat veere bgrsnote-
ret.” (Leder)

Efter en turbulent periode med fusioner, eendringgerneydelsen og defusioner
igen gnskede man blot ro — og en kapitalfondsogelsa blev ikke opfattet
som 'ro’.

"Vi gnskede ikke, og det gnskede virksomheden &damsheller ikke,
at blive overtaget pa denne made. Vi gnskede égeftia lov til at le-
ve i fred og ro. Vi havde haft en meget omskiftaligerelse, hvor vi
havde veeret pa barsen, fusioneret med et andet Higvsa igen delt op.
(...) Det var en lykkelig skilsmisse, (...) og vi gdskegentlig bare fred
og ro, sa vi kunne fa lov til at udvikle vores siknhed.” (Medarbej-
derrepraesentant)

Som udgangspunkt gnskede altsa hverken medarbejtiréedelse at blive
opkebt pa denne made. Fra medarbejderside blenihgteh til en kapital-
fondsovertagelse imidlertid aendret ved samtaler ak¢idneservalgte i bestyrel-
sen — dvs. med repraesentanter for ejerne. Dissanafioner suppleres med
samtaler med tillidsrepraesentanter i andre kapitdejede virksomheder:

"Der var nogle af de aktioneervalgte der sagde tigmHgar nu, stop li-
ge engang. Det kan godt veere, at du har haft eevefde med den og
den og den virksomhed og de her kapitalfonde, reefirties altsa rent
faktisk ogsa andre.” Og sa begyndte de at neevsenghler pa virk-
somheder, som var ejet af kapitalfonde. Og det égagl egentlig over-
hovedet ikke set. Det havde sgu forbigaet min opswathed, at det
var kapitalfondsejede virksomheder. Og det var ggevirksomheder,
som var velfungerende, og hvor det jeg harte fiidgfolk var, at der
var gang i udviklingen, og de havde en god og abalog med bade
ejere og ledelse. Sa pa den led blev jeg gjort afs@n pa, at der var
andre muligheder end kun den negative.” (Medarheglgaesentant)

Netop brugen af netveerket blandt tillidsrepreesaetdretad, at man fra medar-
bejderside bedre kunne vurdere de forskellige &Hpitde — man kunne faktisk
bench-markele gode versus de mindre gode kapitalfonde.

"Altsa - der var der jo nogle af os, der havde gangres efterret-
ningsveaesen og kiggede pa, hvor var de andre virkeder, der var ejet
af denne her gruppe af kapitalfonde osv. Og n&iggede pa dem og
delte dem op for hver enkelt kapitalfond, s& naedeem til, at dem der
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var ejet af [denne kapitalfond], det var stadigviifkedse medarbejde-
re, og de havde ikke veeret udsat for en 'speekhaggtse’. Sa det var
sadan nogle af de der ting, vi ogsa kiggede pah®ale ikke bare vee-
ret ude i at skulle have hurtige gevinster, desavfglgelig en veesent-
lig del af deres formal, men de gjorde det pa tajreerlige vilkar. De
gjorde det ikke bare ved at gennemrationalisereerekmedarbejdere
veek osv. og sa seelge nogle af kerneaktiviteterar.fbtsggte ogsa at
udvikle virksomheden og gare den steerkere, ogdérnildag hvor kapi-
talfonden var ngdt til at treekke sig ud.” (Medartbejrepraesentant)

Men ét er, hvad medarbejdere og ledelse kan bliigeeom — nemlig at en
bestemt kapitalfond er seerlig attraktiv. Noget amdeat det i sidste ende er
aktionzererne, der bestemmer, nar man er notefengébgrsen.

"Sa det her var nok vores gnskeejer, men nu skal s& vaere opmaerk-
somme pa, at det er jo ikke bestyrelsen, der tradéfie beslutning. Det
er jo aktioneaererne. (...)Der er det jo primeert fotiakeererne et
spargsmal om, hvad er prisen? Altsa 25 gre pa piiseaktie kan jo
meget nemt veere udslagsgivende hos aktioneererderfed var sadan
nogle ting jo altsa ogsa afggrende for, hvordakwine fa dette her
igennem hos aktiongererne.” (Medarbejderrepraeseitant

Med enighed mellem ledelse og medarbejdere og leaf dgergruppen blev
naeste opgave at 'szelge’ en bestemt kapitalfomdtibneererne — altsa at gare
netop den kapitalfond, man gnskede sig overtagesadig interessant for akti-
onaererne.

Tryghed: Ejerskabets nationalitet
| forhold til denne virksomheds overtagelse varsierligt et element, der spil-

lede ind for at skabe tryghed — og det var natiteteh af ejerskabet. Ledelse
og medarbejdere lagde betydelig veegt pa, at képitdgn var nordisk — og det
var heller ikke uden betydning, at ATP var medpitafonden, ej heller for
ledelsen:

"Der var to ting, der gav tryghed... (...) Det ene vat det var en nor-
disk fond. Det syntes jeg, der var et eller andBXér vidste vi jo, at det
var rimeligt fornuftig og ordentlige folk. Nar debmmer til stykket, sa
er det jo det, der er afggrende, hvad det er faladolk, du kommer til
at sidde overfor. Det andet var, at bade den hadfsom endte med at
eje os, og den anden fond, som bad pa os, de j@t@mkt forholdsvis
grundigt over det her. (...) Den ene havde ATP mgdiem anden hav-
de en anden institutionel investor med i sin ejedkt | dag er 10 % af
aktierne hos ATP, (...) og det gav jo dengang sadanyghed, at ATP
var inde over. Der gik jo mange rygter, (...) sddmtsadan set en rig-
tig god ting bade for ledelsen, men jo absolut dgsanedarbejderne.”
(Leder)
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En medarbejderrepraesentant vurderer ogsa — aerdoghabet — at det var den
helt rigtige virksomhed, man blev opkabt af:

"Var det jeres gnskeejer, der overtog det her?”

"Ja, det var det. Det ma jeg bare sige, at det jeay efterfglgende faet
bekreeftet ved deres adfeerd, ogsa nar jeg sa kigigenvordan det er
gaet nogle af de virksomheder, der er blevet ogettaf nogle af de
andre - s& ma jeg sige, at sa er det virkelig dgtige, vi blev overtaget
af.” (Medarbejderrepraesentant)

Elementet af en stgrre dansk investor, som nytlierfta bade medarbejder- og
lederside, blev ogsa brugt, da medarbejderne skiitleneres om overtagel-
sen. En leder forteeller:

"Der brugte jeg jo selvfglgelig argumentet, at dar [denne kapital-
fond], men det var ogs&d ATP, og ATP kender vi.hkegle en liste over,
hvilke virksomheder de har aktier i og sadan no§étdet er klart, at
det var godt set af [kapitalfonden], men det vasé@godt for os, fordi
det gav saddan den der tryghed, at det gar sguliekegalt, fordi det
ville man ikke i ATP-huset laegge ryg til'. Hvorvit#it er rigtigt, det ved
jeg ikke.” (Leder)

Af betydning for ledelsen var det ogs4, at deriskksad en person fra ATP
med i forhandlingerne — selvom personen fasthaldiget var selve kapitalfon-
den, der var hovedinvestor.

"Der var faktisk en fra ATP, som var med i hele ggssen, som godt
nok sagde, at det ville veere kapitalfonden, derharedinvestor eller
hvad man nu kalder de. Men han havde veeret maztepsen, og selv-
om du jo ikke far nogen garantier, s& var der alligl bygget en god
tro op omkring det. Og igen: Jeg fik ikke nogledafmen noget af det,
vi var veeldigt optaget af, det var jo, at virksomée ikke skulle splittes
op.” (Leder)

Fra medarbejderside var involveringen af ATP odsénavis betydning — men
ikke udslagsgivende. Men at der var lgenmodtagegdndolveret, evt. ogsa
LD, blev bemeerket.

Som neaevnt var der som udgangspunkt flere muligedaglog virksomheden
vurderede, bade pa leder- og medarbejderside entiibud der var mest attrak-
tivt. Et element, som ingen af parterne brgd sigan muligheden for en op-
splitning af virksomheden.

"For det var et af de scenarier, der gik, da demnkbud pa virksomhe-
den, og rygterne gik i markedet. Jeg glemmer diigpa et tidpunkt,
da stod der en analytiker, sadan en forholdsvis fyngmen veltalende.
Han blev interviewet hernede med virksomhedensityggmaggrun-
den, og sa blev han spurgt: 'Hvad kan retfeerdiggiene preemie pa
50 % pa aktierne’, og han svarede: 'Jamen det erkde en ting, der
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kan, og det er, at virksomheden bliver splittetagpsa solgt fra.” Og
det var sddan set raedselsscenariet for os, faoede meget pa, at der
|& en businesscase her - vi har jo hjertet med.' deeder)

For denne ledelse var det afggrende, at man veabaplikke blev opsplittet —
men ogsa at det blev muligt at vende tilbage tihkgdelsen i virksomheden.

Fokus pa kerneydelsen
Umiddelbart inden af kapitalfonden i 2004, blexkswmheden som neaevnt skilt

ud fra en stagrre koncern. Det betagd, at man igen&tfiokusere pa kerneydel-
sen, og det blev i vid udstreekning oplevet somtposif sdvel ledelse som
medarbejdere. En leder siger:

"Da adskillelsen kommer, da oplever man sadan agssfriseettelse.
Pludselig var der igen fokus pa den 'gamle’ foriatn” (Leder)

Dette betad ydermere, at der nu igen kom hovedfp&usen kerneydelse, som
l& mange af medarbejdernes hjerte neermest. OgéadeVurdering er, at hvis
dette ikke var sket, var den ekspansion, som dateit sted, ikke mulig — nem-
lig udvidelse af aktiviteterne i en raekke nordiskemellemeuropaeiske lande.

"l dag er vi i Rumeenien, i Holland, i Tyskland o§panien. Det ville
helt klart ikke vaere sket under det tidligere djals fordi der var fokus
pa [den anden ydelse].” (Leder)

Virksomheden synes saledes at have genfundetainlégidentitet efter ud-
skillelsen fra koncernen — og det har tiimed giweigheder for at ekspandere i
andre lande.

Storre frihedsgrader i kapitalfondsejede virksomheder
Kapitalfondes tidshorisont bliver ofte fremhaevanhsganske kort, fordi virk-

somhederne i portefglien skal seelges igen eftéskyp10 ar. | denne case
fremhaeves det imidlertid, at bgrsnotering i praigsisr veesentligt kortere ar-
bejdshorisonter for virksomheden i almindelighedestglsen i seerdeleshed. En
leder stiller sig saledes steerkt tviviende overdon,de investeringer i nye for-
retningsomrader i andre lande, som denne virksorfaretbg fra 2005, ville
veere mulige, hvis man havde veeret bgrsnoteretdi-rftan her skal ud hvert
kvartal og argumentere over for aktionsererne, myaicvesteringer skal bruges
til.

"Men jeg tvivler pa, at vi kunne have forklaret b@erdenen, at vi nu
havde behov for at tage forholdsvis mange pengmydpruge pa dette
og bygge en organisation op, der kunne handtere(dex Altsa, i 2004
forventede man jo veekst hvert kvartal, og fokwestywelsen var jo ikke
pa, hvad vi kom til at tiene i '05 eller i ‘06 ellfor den sags skyld i
'07.” (Leder)
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Den ggede frihedsgrad ved at veere afnoteret fisehdom faktisk som en
overraskelse for ledelsen. Som naevnt havde marudgangspunkt foretrukket
det 'trygge liv pa bagrsen’, men den administreredidektar forklarer om den
nye virkelighed som kapitalfondsejet:

"Jeg oplevede jo til min undren, at der ikke vaigebpres pa for at
budgetterne skulle forbedres sadan og sadan. \ieskelvfalgelig
komme med det, som organisationen nu kunne baela & livet jo -
men presset var i virkeligheden pa: 'Er | nu hélrs pa, | bruger pen-
ge nok pa markedsfaring i Sverige?’ - hvor vi ved at binde portefal-
jen op. ’Er I nu helt sikre pa, at | ikke skal sgett, Y og projekt i
gang?’ Og de begraensninger, der var, de var dedinaf, hvad der var
managementmaessig og ledelsesmaessig kapacitgtikikeohvad vi
havde rad til - og det var et helt nyt scenariumds.” (Leder)

Oplevelsen pa denne virksomhed er ganske klade aye kapitalfondsejere er
meget indstillet pa at investere i virksomhedennM®n er dog ogséa godt klar
over, at det kan veere tidsbestemt i forhold tibrimér virksomheden skal sael-
ges.

"Det er klart, at jo nsermere du kommer det tidspuohde skal et ejer-
skifte til — det far vi s i 2011 eller senest IL20- s& er det klart, sa vil
den dimension bliver anderledes...” (Leder)

Men som udgangspunkt har ledelsen ikke oplevetrlkldomheden skulle pres-
ses gkonomisk. Snarere har der veeret tale om kg dieellem ledelse og ejere
om, hvor man skulle veere om nogle ar, og sa ebldget lagt en strategi i for-
hold til dette.

"Kritikken er jo gaet pd, at det er et kortvarigieeskab og 'asset strip-
ping’, og hvad det nu ellers hedder. Det har jegalig ikke oplevet.
Altsa, vi har jo oplevet, at det har veeret en udiial, hvor vi har for-
holdt os til, hvor skal vi vaere om de her trey¥ sir i den business-
case, som vi har preesenteret for ejerne. Hvor gkedere? Hvad er det
for nogle geografier, vi med sandsynlighed kunnee\aktive i?” (Le-
der)

Den anlagte strategi har imidlertid ikke holdt i& amrader. Virksomheden
har udviklet sig uventet meget pa nogle omradensmean pa andre omrader
har mattet sande, at investeringerne ikke stodmedl udbyttet. Men her bety-
der de nye ejerforhold sa ogsd, at man ikke beha\erklare sig til en offent-
lighed, hvis ét projekt gar galt og et andet ganigt godt.

"Du vil sige: 'Kunne vi have gjort det her i bgrdieset scenarium?"
Det kan jeg sadan set ikke se, at vi ikke skulte&uMen vi ville have
veeret ngdt til at forklare os rigtig meget (...) dvde ansat ti mand til
det der, og det er fuldsteendigt fejlslagent. Dudegrjo markedet, hvis
man skal ud og forklare det — farst at 'Nu er desatsning!’. Og sa
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gar man ud 12 maneder efter og siger: 'Det er fandekke nogen
satsning mere. Vi har lukket der, og vi satser pgat andet’. Men
hvordan reaktionen ville have veeret, det kan & iikle jo. Nu er der
den dér frihed... og vi har stgtten fra bestyrelsgrjerne.” (Leder)

Pointen her er, at fejlslagne projekter skal diskes med bestyrelsen og kun
bestyrelsen i den kapitalfondsejede virksomhed,dem forstand holdes even-
tuelle problemer inden dare — hvor der ogsa epestdelse for, at hvad der
tabes pa karrusellerne, kan vindes pa gyngerne.

Ogsa fra medarbejderside er afnoteringen fra bdreset oplevet som en
positiv ting — trods betydelig skepsis i starten.

"Altsa sadan ifglge mine fordomme sa var det jailsmpe, at vi blev
afnoteret fra barsen, ik'. S& var vi jo ikke leergfikeeje og alt det
dér. Men der var en meget markant fordel, som wishameget pris p4,
og det var, at vi ikke hele tiden skulle hgre déeti@ge analytikere, der
hver tredje maned fortalte os, at nu skulle vi gdgeene eller det andet
eller det tredje eller det fierde fra sadan en flolge handelshgjskole-
folk, der stort set aldrig selv havde veeret udekisomhederne, og som
aldrig har pravet at drive virksomhed. Pa den led det en fordel. Vi
har faet fred og ro til at udvikle os. Vi skal delgelig have vores be-
styrelse, vores aktionaerer, ejerkredsen med os aftsiset i forhold

til perioden hvor vi var pa barsen, sa er det i ddgvet lettere at drive
en virksomhed, end det var, da vi var bgrsnoteregalet tror jeg
egentlig nok er en meget stor fordel.” (Medarbejepraesentant)

Medarbejdersiden oplever altsd ogsa en stor fiiligiften af virksomheden
efter en afnotering fra bgrsen.

En anden parameter, som ogsa karakteriserer dgmhere er hastigheden,
hvormed man kan agere:

"Noget af det, som virkelig har veeret dramatiskasglerledes for mig i
forhold til det gamle regime, det er den hurtighledormed ting kan
ske. Hvis du overbeviser to-tre personer, sa skaalvfalgelig have
bestyrelsen med, men hvis du overbeviser dem aiet aer er fornuf-
tigt, sa... Altsd meengden af bureaukrati, kan de,dira direktionen og
opad er meget, meget, meget lav.” (Leder)

Det 'gamle regime’ er i denne sammenhaeng den biergu® virksomhed.
Under det 'nye regime’ skal man som ledelse kuhdoe sig i bestyrelsen, og
det har stor betydning i forhold til fx virksomhedgrtagelser:

"Et par gange (...) har det det vaeret ekstremt vigiig os, at vi har
lavet hurtige rekvisitioner, fordi vi vidste, atrdélle veere nogle andre,
der ville kabe. (...) Og hvis folk far tid til at teensig om, eller tiden
gar, eller de kommer i tvivl, eller man selv kominsivl, sa ryger den
dér hurtighed med at sige: 'Okay, nu bruger vi &l¥ millioner’. Nogle
gange har det veeret over 100 millioner, det er ¢rall et belgb, uden
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vi maske er helt til bunds i, om vi nu skulle &t havde vi da aldrig
kunnet ggre i et bagrsnoteret selskab... Jeg villeneglikke engang ha-
ve turdet foresla det i et barsnoteret scenariutheder)

Vurderingen er, at en satsning p& 100 millionenkrpsom ikke lykkes, vil
koste bade ledelse og bestyrelse jobbet, hvis mhaarsnoteret — mens det i en
kapitalfondsejet virksomhed alene er en sag mdksl®lsen og bestyrelsen,
som jo fra starten har veeret enige om investeritgete risici, som fulgte
med. Lederen summer op pa kvaliteterne ved képiasejerskabet:

"Dvs. hurtighed og sa dét at veere fri for det kadstise pres, det synes
jeg har veeret meget anderledes.” (Leder)

Bestyrelsesarbejdet: Argumenter, ikke stemmer, tzeller
Et kritisk punkt i en virksomhedsovertagelse ertyretsesarbejdet — i daglig-

dagen i almindelighed, men i seerdeleshed i forlgpet selve overtagelsen.
Bestyrelsen skal Igbende informeres, men samtididpestyrelsesmedlemmer-
ne ikke informere udenforstdende om emner, somlsofme, og denne situa-
tion er seerlig prekaer, nar man star over for opkmbmedarbejderrepraesentant
vurderer informationsniveauet som hgijt:

"Som bestyrelsesmedlemmer fik vi jo informationyfik rigtig mange
informationer. Vi fik dem stort set samtidig medaioneervalgte. (...)
Sa vi havde lejlighed til ogsa at kigge og vurdeée hvem var det
egentlig, som vi helst ville kgbes af eller oveeagf, og de informatio-
ner fik vi pa samme vilkar, samme niveau og medveadybde i infor-
mationerne som de gvrige bestyrelsesmedlemmenogdegsa de
aktionaervalgte.” (Medarbejderrepraesentant)

| forbindelse med et opkab er der saledes typesie finuligheder for virksom-
heden — og her kan iseer medarbejdersiden have st mindre indflydelse,
afheengig af virksomhedsledelsens holdninger tilaneejderne og den generel-
le tillid. 1 yderste konsekvens kan en afstemningikne pa tale, og her vil de
aktioneervalgte som regel have et flertal. Situaioar imidlertid meget teore-
tisk pa denne virksomhed:

"Altsa vi stemmer jo ikke. Jo, vi har stemmeretyoges stemme teeller
lige s& meget som den aktiongervalgtes, men altsér jie argumentet,
der teeller. P& nogle omrader matte vi jo erkendelea havde vi ikke
viden nok, og vi kunne ikke opdrive viden noketii dddgivning, vi
skulle have, med mindre vi gik ud og brugte nogiégssionelle radgi-
vere.” (Medarbejderrepraesentant)

Et klassisk problem praesenterer sig her, nemliganiejdersidens knap sa
velfunderede baggrund for at diskutere gkonomisigoditioner — et emne,
som tages op nedenfor. Men omvendt er vurderingsé,@t medarbejdersiden
sa til gengaeld kan spille positivt ind i bestyretbejdet i kraft af, at der arbej-
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des i en branche med staerkt fagligt sammenholdapéstaf graenser, og dermed
ogsa stor viden om branchens udvikling i andredand

"Til gengeeld var vi p& andre omrader utroligt staeflinderede, og der
blev lyttet meget til vores argumenter, fordi detnéske nogle af de
omrader, hvor de andre er lidt tyndt funderededgablev lyttet meget,
og det har vi oplevet i mange tilfeelde i vores yrettesarbejde, at der
bliver Iyttet utroligt meget til vores argumentéwrdi vi (...) er i en spe-
ciel branche globalt set, s& der er jo ikke ret m@nder har den indsigt
i branchen, som vi har pa globalt plan. Altsa, @th\jo, hvordan udvik-
lingen er i de amerikanske, de engelske, de fraoskevirksomheder.
Vi kender branchen overalt i Verden, vi véd, hvabfemerne findes.
Sa pa den led bliver der jo lyttet meget til osdgéomrade, mens altsa
de gkonomiske diskussioner pa finansieringsforheld, der ma vi jo
erkende, at der er det mere de principielle protsigiimger, der er vo-
res styrke at tage diskussionen pa det. Den digkusager vi s ogsa
engang imellem. (...) Det er ikke altid, at voresusngnter er staerke
nok til at fa truffet de beslutninger, vi menery dkal traeffes - men der
bliver lyttet.” (Medarbejderrepraesentant)

Fra medarbejderside oplevede man i starten eresevation fra ejerne i kapi-
talfonds over for medarbejdersidens repraesentabestyrelsen. En medarbej-
der vurderer, at ejerne var skeptiske over forogrhvordan medarbejdersiden
ville bidrage til samarbejdet.

"Repraesentanterne fra kapitalfonden havde jo ilkddas mgdt sddan
nogle starutter som os far, sa de var jo noget tiklepover for de der
medarbejdervalgte i bestyrelserne. Hvad var vi digefor nogen star-
relser? Hvad var det, vi havde gang i? Hvad lave@eHvad gjorde vi?
osv. Og vi sad der vel kun for at vifte med de rflader osv.” (Medar-
bejderrepraesentant)

Denne holdning har zendret sig drastisk over deifirender kapitalfondsejer-
skab, sdledes at medarbejdersiden i dag inddraggasi @andre overtagelser.

"Og dér ma jeg sige, at der har de skiftet opfateelVed flere lejlighe-
der er vi blevet kontaktet efter bestyrelsesmgdemdéorskellige andre
virksomheder, som man var i gang med nogle prajekésl. Fx ved en
anden overtagelse om vi kunne vaere behjeelpeligedsie ogsa, hvis
det var sddan, at medarbejderne i de pageelden#tsarinheder gnske-
de at hare lidt om, hvordan de opfarte sig osv.vbsa ogsa var klar
til at ga ud og holde en lille lektion om, hvordda opfarte sig osv. Sa
de har fundet ud af, at vi sidder der ikke baredbvifte med de rade
faner. Og det opfatter jeg egentlig som et sigmaj at de har respekt,
og de begynder at respektere, at medarbejdernstytedserne er mere
end bare overenskomstvogtere, men at vi faktisk egmedspillere.”
(Medarbejderrepreesentant)
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Der holdes ordinaeres bestyrelsesmgder en gangtaletaoven i dette kommer
sa enkelte ekstraordinaere mgder og heldagsmgdstrategi eller gkonomi.

Samarbejdsudvalg - ogsa globalt
Hvor samarbejdet i bestyrelsen handler om de sttr@egiske beslutninger, er

arbejdet i samarbejdsudvalget meget anderledeskies. Her handler det om
hverdagen og om personalepolitikkens implementgréngirksomhedens man-
ge arbejdspladser. Arbejdet i samarbejdsudvalgetevas at have aendret sig
over tid — ikke som konsekvens af ejerskabet, mererfordi virksomheden er
vendt tilbage til sin kerneydelse, og fordi der x@ret personudskiftninger.
Disse to faktorer har spillet en stor rolle forsatnarbejdet i dag vurderes som
meget lgsningsorienteret, hvor der tidligere bigt ineget vaegt pa markerin-
ger af holdninger processempa vejen mod lgsninger — ogsa fordi der var kam-
pe mellem forskellige segmenter i organisationen.

Virksomheden har etableret et globalt samarbejdsgdy ikke at forveksle
med Europeeiske samarbejdsudvalg. Det globale sejdathivalg blev etable-
ret efter udskillelsen i 2004. Fra medarbejdersatepointen i hgj grad at sikre,
at ogsa kolleger i andre lande, som ikke sidder nbedtyrelsen, far informati-
oner. Medarbejderne fik via 3F betydelig hjeelpdem internationale organisa-
tion UNI Global Union, da det globale samarbejdsigskulle etableres.

Selvom medarbejdersiden tog initiativet, var deséostatte fra koncernle-
delsens side, mens de lokale ledelser i lande Wuwheernen ikke altid kunne
se pointen med sadan et udvalg. Men statten frackatedelsen — og tilstede-
veerelsen af koncernlederen ved mgderne — betydér agledelser fra andre
lande dukker op til de globale samarbejdsudvalgemddien forstand er kon-
cernledelsens tilstedeveerelse af stor veerdi.

"Der er en leder med fra hvert land, hvor der erdaebejdere - de la-
der ikke medarbejderne slippe lgs i Kabenhavng, bller det nu kunne
veere. De tar ikke slippe dem lgs sammen med kahesktwren, uden
at de selv er til stede. Sa det er meget ofte ketmefen, der dukker op.”
"Og koncerndirektgren er med i nogle af de her mgd@e

"Nej, han er ikke med i nogle af dem. Han er mddmalle. Han er
formand. For os i Danmark er det lige meget, meredet utrolig vig-
tigt signal at sende til vore kolleger i de andaadle — at det er nummer
ét, der sidder dér.” (Medarbejderrepraesentant)

De faglige organisationers rolle: Viden om kapitalfondes adfaerd
Som neevnt fik de faglige organisationer hjeelp fNl Global Union via 3F, da

det globale samarbejdsudvalg skulle etableresdiggaelder vurderingen af,
hvad de faglige organisationer kunne levere afghjah overtagelsessituation,
er meldingen noget blandet. Pa den ene side eenngén fra medarbejderre-
praesentanten, at der vil veere omrader, hvor detreskeligt at levere hjeelp —
fx nar det geelder muligheden for at pavirke, hvgeme bliver:

"Hvis nu du far fire forskellige bud pa nogle ejes& kan de jo ikke
svare dig pa, hvilken ejer, der er den bedste asdzhre hive det op af
hatten vel. Altsa, dér ma du ogsa engang imellemisestyrelsesmed-
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lem og som toptillidsmand ligesom selv tage etamnfer at skaffe dig
din viden - ellers s& er man sgu gaet forkert ifpyevis man tror, man
skal sidde pa sadan en plads, og sa ikke selvebgasvar.” (Medar-
bejderrepraesentant)

Vurderingen er, at hver enkelt overtagelse er ogikver virksomhed er unik —
medarbejdere har forskellige tilgange til arbejtedelser er forskellige, og det
samme geelder kapitalfonde. Derfor er behovet maisieere en generel viden
om, hvad en kapitalfond er og hvordan de opererer.

"Men dét, man maske som faglig organisation kunmeegdet var at
tilvejebringe en viden blandt tillidsfolk om: Hvad en kapitalfond
egentlig for en stgrrelse? Hvordan fungerer de? dHgadet for nogle
forventninger, man med rette kan stille til dem?) Det kunne godt
veere, at de faglige organisationer kunne lave nogfetmationsarbej-
de om, hvad det er for nogle metoder, de forslel@apitalfonde gen-
nem tiderne har brugt. (...) De fleste af os, der samh medarbejder-
valgte pa det tidspunkt, vi blev overtaget — vi sgu rimeligt blanke,
det ma jeg sige. Men vi er jo sa kommet efterfdedj s& var der jo kun
én ting at ggre: Det var at g& ud og skaffe os hegken.” (Medarbe;j-
derrepraesentant)

Herudover er denne medarbejderrepraesentants gfatitillidsrepraesentanter
selv har et ansvar for at uddanne sig

"Man skal tage det uddannelse, der bliver stilietddighed, for det er
ngdvendigt, at man kender de spilleregler, deraetdgnde for at treeffe
beslutninger. Det er jo ikke samarbejdsudvalgera taler om her.
Det er her, de harde beslutninger bliver truffetgistyrelserne.” (Med-
arbejderrepraesentant)

Samme medarbejderrepraesentant fremhaever dog ogséligt hans eget for-
bund, 3F, har vaeret meget opmaerksom pa, hvor ndidytaglig uddannelse er
for medlemmerne.

Forhandlinger: Upavirkede af kapitalfondsejerskab — og dog...
Virksomheden har veeret igennem nogle enkelte Kdeflimen bade medar-

bejdersiden og ledelsen finder generelt samarbgpi#ttog konstruktivt. Som
en leder siger:

"Der kaempes hardt, og der arbejdes hardt, og debrfadres hardt —
hvis man kan sige det sadan.” (Leder)

Virksomheden har en selvsteendig overenskomst, sorddadline 1. maj — og,
som en medarbejder sigéden er sgu ikke til salg — i hvert fald ikke datoge
Datoen er vigtig for medarbejdersiden, fordi markké&, som det heddeiskal

til bunkebryllup hos forligsmandenFor medarbejdersiden er det afggrende, at
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man saledes kan relatere forhandlingerne til de¢gpdle landsresultat, men at
man altsd ogsa har kunnet ggre det bedre end ¢ésudisttet i de lokale forhand-
linger.

Fra lederside finder man det ikke helt optimaldrdenne dato — men efter
indmeldelse i Dansk Arbejdsgiverforening i slutréngaf 1990’erne har man i
hgjere grad kunnet henvise til, at man i forhamydiime ma tage hensyn til
landsresultatet. Det bekraeftes af et forlgb, hutisemheden var i konflikt i en
maned. En medarbejderrepraesentant forteeller, hwdkkla mindst pressen
blev brugt til at skyde skylden pa den anden plohiflikten:

"Sa opgaven er jo hele tiden at komme til at svim&anden mest muligt
til og helst s& humoristisk, at det gar ondt. Og dpgave sad jeg sa
med pa vores side af bordet, og tilsvarende sadcede&iommunikations-
chef pa den anden side af bordet, og vi heeldté bes ene pressemed-
delelse ud efter en anden. Men to dage efter kbarflivar kommunika-
tionschefen og jeg i stand til at tale sammen fnetteligt og roligt igen,
og da der var gaet tre uger, sa kunne vi spisedsbkammen, og sa var
det overstaet. Det nytter ikke noget, at vi gardtumg gar det her per-
sonligt.” (Medarbejderrepraesentant)

Der er altsd harde kampe om lgn- og arbejdsvilkdes man kan ogsa godt
snhakke sammen bagefter, netop fordi man ved, akkieer personligt.

Overordnet er vurderingen, at forhandlingerne ikkeavirket af ejerskabet
— og dog. Ved de seneste forhandlinger i 2007, altsé var de farste efter
overtagelsen, vurderes det, at ejerskabsformemearmed den store maengde
debat om kapitalfonde, maske alligevel spilledeadie. | hvert fald lagde le-
delsen ud med at byde 4 %, som ogsa var i ovemnestlse med landsresulta-
tet, men man endte med at give 5 %. Og en ledeefomer, at diskussionen
om kapitalfondenes strategier og overskud mashkiedeien rolle for overens-
komstresultatet pa denne virksomhed.

"Jeg ved det ikke - altsa der var jo meget debatfdeet ar eller to si-
den omkring private equity og Nyrups bog var komgieg ved sgu
ikke, hvor meget det pavirkede, men der var mdidgen dimension i
det ogsa. Vi bad 4 %, men vi endte med at betédecer et par mane-
der.” (Leder)

Medarbejderinvesteringer: Incitamentstrukturers betydning
Det er et udbredt krav i kapitalfonde, at ledelgiser commitment og engage-

ment i virksomhedens udvikling — og et ofte bruggritaj i denne sammen-
haeng er et krav til den daglige ledelse om, ahdesterer betydelige belgb i
virksomheden. Det har ogsa veeret tilfaeldet pa deitkeomhed, hvor ledelsen

i forbindelse med kapitalfondsovertagelsen fiki® l&n — men ogsd med den
klare forventning, at disse penge blev reinvesiereksomheden. Ledelsen
investerede da ogsa, hvad de fik og doblede betgheta den samlede investe-
ring svarer til godt 5 % af virksomhedens veerdag dned mulighed for at kabe
yderligere 5 %.
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"Og hvis du sparger, om det er en starre drivkragt,svarer jeg ja —
det er en meget starre drivkraft. Det er det.” (ked

Ogsa de gvrige medarbejdere har pa forskelligeanimeinvesteret. Medarbej-
dere umiddelbart under topniveauet har investeedtem en halv og en hel
million — og alle medarbejdere fik i forbindelse éndgrksomhedens jubileeum
150 aktier.

Ledelsens store investeringer — og potentiellgefoeste, fordi det gar virk-
somheden godt — er faldet nogle medarbejdere fmtdir Andre vurderer, at
det har en stor veerdi, at virksomhedens ledelsegaigeret, og at man ikke
kunne leve med en ledelse, som ikke havde hjeretinairksomheden.

"Det har aldrig haft den store betydning for mignalet var den ene el-
ler den anden incitamentsstruktur, vi havde ovewn@wes ledelse. Det
afggrende er egentlig, at de stadig leverer vai@mn tedelse. Og jeg er
ikke i tvivl om, at det meste af vejen er de s@aqueengene veerd. De
leverer varen. De leverer mere, end det de skahavien hammergod
ledelse, det kan vi ikke klage over. Sa det er, ikikdi jeg synes, at de
er blevet urimeligt forgyldt i deres belgnning osudet er i hvert fald
ikke noget, der kan hidse mig op.” (Medarbejdersepentant)

Virksomhedens kontakter til offentlige instanseagstor betydning, og
derfor vurderes det ogsa fra medarbejderside,tardefgerende, at le-
delsen har en forstaelse for denne virksomhedsgeepiblitiske virkelig-
hed.

"Og derfor kan man ikke bare tage en hvilken soisthgerson og seette
ind pa pladsen. Der kraever det altsd, at de fotk,sidder pa vores le-
delsesmaessige positioner, ogsa har den fornuftidgigt. Derfor var
det fornuftigt ikke bare at kare en granthgster breer vores ledelse og
sige: 'Nye folk’, fordi det ville i gvrigt ogsa haskabt utryghed i hele
organisationen. Derfor tror jeg, at det var dettige, der blev gjort.
[Kapitalfonden] ville ikke komme og skifte ledelssh Det var direkti-
onens ansvar. Det er jo direktionen, der driveksomheden. Det er ik-
ke kapitalfonden, og sa skal de ikke komme meddimaat skifte nogle
personer ud.” (Medarbejderrepraesentant)

Incitamenter til ledelsen i form af hgj lan og medskab i virksomheden
giver altsd i denne virksomhed ikke anledning thkikter. Medarbe;j-
dersidens vurdering er, at det kraever ledere dfedinsaerlig stgbning at
operere pa det marked og den politiske virkeligream er pa denne
virksomhed, og kan man det, sa er man ogsa sindwjeserd.
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Videresalget: Aktiv indsats for opkob af kapitalfond
Virksomheden forventes videresolgt i 2011-12, og ®iasa smat begyndt at

gare sig overvejelser over, hvad der sa sker. Anggpunktet havde bade ledel-
se og medarbejdere en frygt for en overtagelsa &fpitalfond og afnotering

af barsen. Nu er store spgrgsmal for virksomhebisledse og medarbejdere,
om kapitalfonden viser den sammen ansvarlighedyinéomheden skal szel-
ges — og det er maske lakmustesten pa, om detdrat et lykkeligt opkab:

"Min starste bekymring er hvad der skal ske den,dagkal ud. (...)
Hvad er det sa for en situation, man kommer i? &rlbrsnotering?
Star man nu med den problemstilling, som vi i dexd yar bekymrede
for i 2004 med industrielt salg osv.?” (Leder)

Ledelsens vurdering er, at kapitalfondens interessat virksomheden vender
tilbage til barsen. Men vurderingen er ogsa, atveeren eventuel ny barsnote-
ring vil veere en helt anden mulighed for at agera &delse, fordi virksomhe-
den er blevet s& meget mere veerd og dermed ogsédlarandre muligheder
for at handle pa eget initiativ end da man sidstpéabarsen i 2004.

"Vores mal er jo at vende tilbage til barsen, mex er jo ogsa noget
med, hvor store virksomhederne er. Da vi blev k#brsen, da havde
vi en indtjening pa 3,8 milliarder - i &r nar vifilliarder. Og jeg haber
pa, vi nar op i underkanten af 10 milliarder, inderskal tilbage. Det
er klart, at jo starre virksomhed du er, jo mereder ogsa plads til, at
du som barsnoteret virksomhed kan handtere detyperproblemstil-
linger, fordi du trods alt kan have en vis sikketbmargin, og fordi du
kan have nogle lommer af udviklingsaktiviteter. Det)er sveerere, hvis
man, som vi havde det, da vi var pa barsen i 2604neget tynd ind-
tjening. Hvis du har en indtjening, der ligger pdpar hundrede millio-
ner, sa er det fandeme ikke nemt, og fluktuatist@rjo direkte igen-
nem, ikke sandt? Hvis du tjener en milliard, s@etlidt nemmere at
have med at gare.” (Leder)

Vurderingen er sdledes, at en virksomhed, der deir\@erdien og isaer indtje-
ningsgraden, ogsa vil have bedre muligheder fagate relativt uafhaengigt af
aktionaerer — og dermed kan ledelsen maske bibebalti@j grad af selvstaen-
dighed, hvis man igen bliver bgrsnoteret.

Ogsa pa medarbejderside gar man sig overvejelserfamtidsscenarier:

"Vi er jo nogen stykker, der er begyndt at tale dwad ger vi s&? Skal
vi tilbage pa bgrsen pa godt og ondt, eller skalwitil at se os om efter
en anden kapitalejer og maske fa dem til at intezess sig for at kebe
virksomheden, eller hvad skal vi ggre? Det er sautzgle diskussioner,
vi lgbende tager i forskellige sammenhaenge.”

Seerlig interessant er det her, at man faktiskedienu gar sig overvejelser
over, om man kan pavirke salget i en bestemt rgtrsiéd man far de ejere, man
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gerne vil have. Og gnske scenariet for medarbegderaltsa nu netop det, man
fire ar tidligere frygtede mest — en kapitalfondnsoye ejere.

"Mit gnskescenarium... Det ville nok veere, hvis virdeifinde en ny
ejerkreds, uden at vi skulle p& bgrsen, men alje§ tror til gengeeld
heller ikke pa, at vores pensionsfonde er modraetiher endnu. Nar
jeg teenker pa nogle af de dér pensionsmidler, fierrénden er puget
op, ikke bare i arbejdsmarkedspensioner, men oggéeraf de store
danske pensionsselskaber, sa ville det vel et afidet sted veere natur-
ligt, hvis der var nogle af dem, der gik ind og &igkon som vores
virksomhed. (...) Men jeg tror desveerre ikke, ddarth det.” (Med-
arbejderrepraesentant)

Vi ser altsa her bade fra lederside og medarbegtieen 180 grader vending i
holdningen til kapitalfonde — efter i fire ar atMeaveeret ejet af en sadan.

Opsamling: Fra negativ til positiv holdning til kapitalfondsejer-
skab
Bade ansatte og ledelse var som udgangspunkt ddigvye over for mulighe-

den af en kapitalfondsovertagelse. Men i dag direfter overtagelsen, har
holdningen eendret sig markant) haber iseer medarbejderrepraesentanter, at
den naeste ejer ogsa bliver en kapitalfond, meredded accepterer muligheden
af, at man kommer tilbage pa bgrsen, under forudsgeaf, at man har opnaet
en starrelse og et tilstraekkeligt overskud, sa haarbetydelige gkonomiske
handlemuligheder.

Afggrende for dette holdningsskift har veeret ddarigrg, at man har stgrre
handlefrihed, nar man er afnoteret fra bgrsen.d?sem skal en virksomhed
hver 3. maned sta til regnskab for sine disposgtiaver for offentligheden og
iseer aktionzererne. Nar man afnoteret, er det kanfov bestyrelsen, at ledel-
sen skal sta til regnskab. Herudover opleves déeguelig gget hastighed, nar
der tages beslutninger, nar der er mere direktéakotil de endelige ejere — en
faktor af stor betydning ved bl.a. virksomhedsoagetser. Saerligt generende
fra tiden pa barsen huskes aktieanalytikeres vinger af virksomhedens ad-
feerd og muligheder — dette naevnes uafhaengigt & inédarbejder og ledelse.

Det konkrete ejerskab pa denne virksomhed er edisiokapitalfond med
ATP som medinvestor. Det har haft en stor betydfandpade ledelse og med-
arbejdere, idet man fglte sig mere tryg ved, deenhanordisk fond forstod dan-
ske ledelse-medarbejderelationer, dels at ATP nagdfpédeegge navn til meget
drastiske tiltag, der gik ud over lgn- og arbe;jtksri

Ejerne har da ogsa vist sig bade investeringslysgferstaende over for
virksomhedens gnske om at satse pa kerneydelsgfiorhtive en samlet virk-
somhed. Denne forstaelse for virksomhedens medkmtesj kerneinteresser har
givet ogsa haft betydning for det positive billeder her tegner sig af virksom-
heden.

Umiddelbart vurderes kapitalfonden ikke at have mafflydelse pa for-
handlingerne om lgn- og arbejdsvilkar. Dog papegeleder, at den generelle
diskussion om kapitalfonde, som fulgte i kalvana&Nyrup-rapporten for et
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par ar siden, maske har spillet en indirekte rolieat ledelsen valgte at give en
lidt hgjere lgnstigning ved de seneste lokale fodfiager.

Bestyrelsesarbejdet beskrives i seerdeles posindinger. De nye ejere har
skullet veenne sig til medarbejderrepraesentation, enehgj grad af tillid prae-
ger samarbejdet. Ogsa i opkgbsfasen var kommuaiiteti mellem aktionzer-
valgte og medarbejdere af stor betydning for megjddsnes efterhanden aend-
rede holdning til kapitalfonde. Informationsniveauerderes som hgit, ogsa
omkring den tilspidsede situation, som en virksodslozertagelse er. Medar-
bejdersiden oplever dog ogsa, at man ikke altigbelt nok kleedt pa til de gko-
nomiske diskussioner, men at man til gengeeld t lafadin viden om, hvad der
foregar pa gulvet rundt omkring i koncernen, karete veerdifuldt input til
bestyrelsen, som kan pavirke beslutninger.

Arbejdet i samarbejdsudvalget vurderes som godksémheden har etable-
ret et globalt samarbejdsudvalg, og i den forbiselsbillede 3F en rolle som
formidler af kontakten til UNI Global Union. Men gske afggrende for, at
dette samarbejdsudvalg har faet substans er, atateske ledelse gar serigst
ind i arbejdet — bl.a. dukker koncernchefen opveért eneste mgde, og det be-
tyder, at ledelser i andre lande ogsa faler siglifgtet til at made op. Dermed er
det globale samarbejdsudvalgs status lgftet beliggt

Nar det geelder medarbejdersiden gnsker til uddsemg viden i forhold til
kapitalfondsejerskab, gives der udtryk for et befumgenerel viden om kapi-
talfondstyper og deres interesser og handlingsmeranen det papeges ogsa,
at alle bar bruge de uddannelsesmuligheder, soes gifaglig regi, ikke mindst
fordi der tages stadig vigtigere og starre beshgfer i bestyrelserne.

Et seerligt interessant element i denne case egsmdiet om, hvorvidt virk-
somhedens ledelse og medarbejdere kan pavirk&aferts Allerede da det ved
overtagelsen i 2004 gik op for parterne, at demémtlig blev tale om en kapi-
talfondsovertagelse, gjorde man sig overvejelserhwitken kapitalfond man
seerligt gerne ville overtages af. Som det fremigdetrak man en nordisk kapi-
talfond — og gerne med lgnmodtagerinteresser imvetv Allerede nu ggr man
sig tilsvarende overvejelser over, hvem der kurive lole nzeste ejere. Dette
antyder, at aktive medarbejdere og en aktiv ledalsiisk kan spille sig selv pa
banen og pavirke, hvem der bliver de nye ejere.

Det er s& ogsa i den sammenhaeng, at faglige oagimmisr maske kan spille
en rolle. Som det naevnes i casen, er der behoxden om, hvordan kapital-
fonde agerer. Men pa sigt kunne man ogsa forestdleat der bliver opbygget
en'track-record’ for forskellige kapitalfondes ageren pa virksongrede har
overtaget — herunder deres holdning til samarbajflermation, medinddragel-
se, investeringer i virksomheden og politik forasiésalg. Med sadan en data-
base vil ledelse og medarbejdere kunne vurdererbgjl en overtagelse, og om
ikke andet gare deres stilling klart i forholddé forskellige mulige opkabere.
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Case llI: Metalvirksomhed - 2. generation kapitalfond 2006
Virksomheden blev grundlagt i 1963 og var en fageijlet virksomhed i de fal-

gende 36 ar, indtil den i 1999 blev kebt af to densapitalfonde. Produktet er
forarbejdede metalprodukter, og virksomheden Hat aderet i en teknologisk
fgrerposition. | slutningen af 1980’erne er virkdmden den neeststgrste produ-
centi Europa.

Da virksomheden kgbes i 1999 er naesten hele vitkedens egenkapital
forsvundet som fglge af en EU-bade pa ca. 65 milikr. De nye ejere skyder
120 mio. kr. ind i selskabet med det formal at kdidere virksomheden i denne
branche, men netop det marked, man havde satdetypiér kort efter sammen,
fordi offentlige tilskud falder fra, og selskababer fra 2000 til 2003 85 mio.,
hvorfor der skydes yderligere 50 mio. i virksomhede

| 2003 afskediges hver tredje medarbejder delsfgtge af svigtende salg,
dels fordi betydelige dele af produktionen flytté#olen. | 2005 fusionerer
virksomheden med en fransk konkurrent og en daoekwrent opkgbes.
Dermed fordobles omseetningen, og koncernen bliveofias starste producent
med en markedsandel pa 40 %. Overtagelsen finassieed yderligere 120
mio. kr. fra ejerne. Umiddelbart efter reducereslanbejderstyrken med 100
personer i Danmark og 100 personer i internatioaftelinger.

Virksomheden videresaelges i 2006 til en britiskitefond. Pa dette tids-
punkt er der igen kommet gang i det marked, ded beanmen i starten af arti-
et, samtidig med at de tidligere investeringeraralvor viser resultater. Virk-
somheden fremstar nu som en veekstvirksomhed meobrkid mere end 50
lande verden over.

Virksomheden har pa verdensplan ca. 1400 ansattef Hrbejder 5-600 i
Danmark (seesonafhaengigt) fordelt pa to virksomhexpdet er ogsa i Dan-
mark, forskning og udvikling er placeret.

Det er den ene af de to danske virksomheder, dameet i denne case. Pa
denne virksomhed er der 175 timelgnnede ansatiaf, ¢tee 15 Metal’ere og
160 3F’ere. Virksomheden har 140 funktionaerer.bete antal funktionaerer
skyldes, at koncernens hovedsaede med HR-funktegneligger her.

| den anden danske virksomhed er der ca. 200 anbatiraf ca. 150 er
timelgnnede — og naesten udelukkende 3F’ere.

Kapitalfondsovertagelsen 1999: En virksomhed i knae og lokal-
samfundets redningsmand
Virksomheden har i hele sin eksistens haft enlstbydning for lokalomradet

som en af de fgrende virksomheder. Den har vaareliéajet i 36 ar, far den
blev kabt af en kapitalfond, og det praeger virksed#n og dens historie — ogsa
i dag. En leder, som farst er kommet ind pa virkseden seks ar efter salget til
kapitalfonden, forteeller:

"Det kan jeg godt sige dig, det er voldsomme felelder ligger her.
Det her har veeret en familie, der har ejet det, $mnhaft enorm ind-
flydelse — meget. Ogsa medarbejderne tilhgrte famiAltsa, dengang
jeg kom herud, sa sagde jeg: 'Hvorfor udbetaleligvi den 20. i mane-
den og ikke den sidste bankdag ligesom alle aridkeomheder?’ Det
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var simpelthen, fordi familien syntes, at de willere bedre end kom-
munen, som udbetalte lgn den 23. — s& herude Utbatan den 20.
Og sadan kan du finde en hel masse anekdoter."g)ed

Familien er symbolet pa en anden epoke, hvor madehaere tid og kerede
sig lidt mere om medarbejderne. Seerligt huskesjeagns hustru sgrgede for
hyggen pa virksomheden.

"Jo altsd, der var jo lige det dér med, at man hatuen - det var lidt
lunt. Hun gik rundt og sa pa billeder og ting ogyes, de skulle flyttes
rundt. Der var lidt mere respekt omkring tingenet synes jeg, der var.
Og det er der, jeg mener sa pa et eller andet tidgp sa er vi nede i en
balgedal, hvor folk de bliver lidt ligegyldige -td& det jeg mener. (...)
Men den nye direktion, den er ved at vende igetetipositive. Det er

de altsd.” (Medarbejderrepraesentant)

Gennem mange ar var der tradition for, at famitiejul gav medarbejderne
gavekort for 5-6.000 kr. til handel i den lokale-bpg omvendt fandt medar-
bejderne en lille gave til Fruen. Julegaven fraifi@m blev kraftigt reduceret i
forbindelse med virksomhedens krise, til stor fat&lse for medarbejderne.
Men der er i dag blandt medarbejderne en erkendélse virksomheden ikke
havde overlevet under det gamle familieejerskab:

"Sagt pa en anden made: Jeg er da kanon lykkeley det, der er sket
- bade for vores lille lokalsamfund og ikke minfdstmine kolleger. P&
den made er det da kanon godt. Vi havde da ikkeetudare os. Det,
der sker i dag, det havde en familieejet virksommikke kunnet. Der har
sgu’ veeret pumpet nogle penge i det firma, sondesefy og hvis ikke
det var sket, sa var det da aldrig gaet - det fegy ikke pa. Sa nej, jeg
er ikke negativ over for kapitalfonde, selvom Weikéd, hvem fanden
der ejer os. Altsa, det er jo ledelsen, vi har raedare.” (Medarbej-
derrepraesentant)

Det var saledes ganske afggrende, bade for de@nsagrdeleshed og for lo-
kalomradet i almindelighed, at virksomheden kurorestette. Det fordrede
kapitaltilfarsel, og kapitalfonden blev set sonredningsmand for en virksom-
hed, der var helt i knee:

"Man ved godt, at en kapitalfond k@ber noget fosagdlge det videre
igen, sa det er klart, de har selvfglgelig nogleeitioner med det, som
man kommer ind i. (...) Der er et par ar, hvor mapetatocifrede mil-
lionbelgb, s& det var heldigt for byen, for ellées/de det maske veeret
helt lukket. S& man kan sige, fabrikken havdevikeet her i dag, hvis
ikke det havde veeret for en kapitalfond. De talesge, men sa i 2004 -
sa begynder de at tjene penge igen.” (Leder)
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Men i perioden i starten af kapitalfondsovertagelsa der stadig betydelig
usikkerhed om, hvorvidt der overhovedet var enjdepdads neeste uge. Det
forte blandt andet til en betydelig lgntilbageholded.

"Det var kun i ar ét, at det gav overskud. De nadsfem ar
frem vidste vi ikke, om der var lukket om mandagén,vi kom.
Vi har haft lgnforhandlinger, hvor vi er endt meal kroner, hvor
jeg har vaeret ude til mine maend og sagt: 'Der geimpenge i ar
venner - ingen lgnstigning’.” (Medarbejderrepraesent)

"Folkene er taknemmelige for, at de stadig har sokheden -
det tror jeg maske er det, der kendetegner demaxt er glad for,
at man har virksomheden stadigveek. Man véd egegdd), at
den var hgjest sandsynlig lukket, hvis den ikkebkavet overta-
get af nogen, der havde kapitalen til at kgre ddere.” (Leder)

Der er saledes ingen tvivl om, at den farste kipitdsovertagelse i 1999
handlede om overlevelse — og man gik derfor ikkgehénd i, hvem der over-
tog, sa leenge man fik mulighed for at fastholdksemheden og arbejdsplad-
serne i videst mulig udstraekning.

Ledelsen: Investeringslysten og hurtigere - men ogsa mindre

hjerterum
Under kapitalfondsejerskabet er ledelsen bleveidare — beslutninger kan

tages hurtigt og malrettet, og ledelsen nyderrstspekt for sit arbejde med at
gare virksomheden sund og steerk.

"Jeg vil sige, at den administrerende direktar mmk maske ikke haft
ret meget kendskab til det, omrade, vi arbejder.rveeh han er ham-
rende dygtig, han er en hamrende god finansmantiaogvéd noget
om, hvordan man kan fa penge ud af fa ting. Ogdyégiarbejde med,
at det her det giver penge.” (Medarbejderrepraeset)ta

Men samtidig vurderer en leder ogsa, at den nyeldecer meget forretningsfo-
kuseret.

"Jeg synes, at den made at arbejde med kapitalfomdiader lidt om
telebranchen - det er hurtigere, det er malrettiet, er hurtige beslut-
ninger, det er gennemfgarsel — lidt uden folelser dha sige, hvis man
sammenligner med en familieejet virksomhed. Dehaneget fokuseret
drevet virksomhed, der er ikke s& meget vat i ting®et passer ogsa
lidt til mig, hurtige beslutninger, ga efter malegj nu skiftede det, sa
skifter vi ogsa her, og det er ogsa lidt her. Deeféer min mening god
og ansvarlig styring.” (Leder)

Vurderingen er ogs4, at det kan stade nogle mejdariee nar hurtig malstyring
gar udover den nzere familiefglelse — modsat hvadwaavant til i virksomhe-
den tidligere.
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"Der er nogle, der synes at det her, det gar gouk steerkt, og hvorfor
ger vi nu lige det. Sa det er klart, der er nogledarbejdere, der synes:
'Er det nu ngdvendigt, at lukke det her forretnimgsade, fordi det
farst giver os penge om tre ar?’ Men igen: Det@andforretningssty-
ring, der former udviklingen.” (Leder)

Denne opfattelse bekreeftes af en medarbejderrept@asesom imidlertid ogsa
oplevet, at man gar for langt i forhold til, hvaanhhmener, man kan byde kol-
lergerne.

"Nar man bliver kabt op og far ny administrerendeetltar og far en
helt ny besaetning ind og skal samarbejde medl@stiand, s er det
lidt mere koldt og kynisk end det familieejedeksdls som mange sta-
dig gar i i deres hverdag. (...) Der er nogle tingy dhliver skredet lidt
for let henover, hvad angar mine maend pa gulvéiédarbejderre-
preesentant)

Samtidig accepterer man ogsa langt hen ad vejemeparbejderside, at lidt
mindre familiefglelse er et vilkar ved, at virksomalen er blevet stgrre og steer-
kere - ogsa internationalt.

"Jeg kan ikke se noget negativt i det - andet estdadl vi ved, at vi er til
salg hele tiden. Der er ikke sa meget ... hvad skal sige... hjerterum,
og det kan der jo ikke veere, nar man har en adtnérisnde direktar
og en ledelse, der favner 1400 mand pa ni-ti fadanik Altsa, det dér
med at hver enkelt mand har et problem - det edtegled.” (Medarbej-
derrepraesentant)

Det betyder imidlertid ikke, at der er mindre Iatetl over for virksomheden.
Medarbejderne rykker gerne igennem pa en lgrdag telger flere ugers over-
arbejde, hvis en ordre skal hales hjem. Men fornelsem er altsa ogsa, at der
er omrader, hvor ledelsen arbejder sa hurtigt lub@isgerne, at man har sveert
ved at fglge med pa gulvet.

En leder har en oplevelse af, at kapitalfondsegyeker udviklende for hele
virksomheden, og i hans position opleves det sansiende at fa virksomhe-
den til at vokse.

"Her far vi lov til at vokse forretningen, vi faoV til at lave nye pro-
dukter, vi far lov til at &bne nye markeder, vi fav til at lave nye for-
retningsomrader, vi far lov til at uddanne folklt det, der skal til for at
vokse forretningen til en veerdifuld investeringdéorkommende kg-
ber.” (Leder)

Denne leder oplever saledes betydelig frihed. Mentislig ved han ogsa godt,
at det handler om at levere nogle resultater, t@ime frined skal bevares:

"Nnar vi leverer nogle gode resultater, og vi stypé vores working
capital, vores lagre og vores tilgodehavender, bigan optimere ting,
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sa far vi mulighed for at bruge pengene pa udvikhifi forretningen.

Nu abner vi i Rusland, nu &bner vi p& Balkan, ogaii flere ting. De
penge, der bliver frigivet, de bliver brugt til blive starre og blive bed-
re.” (Leder)

Der er dog ogsa en lille frygt for, at netop dem, farksomheden har pa, kan
betyde, at man ikke altid far udviklet de mennegletessourcer og dermed
de kompetenser, som der er brug for.

"Nar en forretning udvikles med den fart, vi har, 5 vil der vee-
re omrader, der ikke far al den tid og opmaerksombeth man
kunne gnske. Det lykkes ikke altid at fa rekruttegeuddannet
medarbejderne, sa de er klar til vaekst. Det eramstant udfor-
dring at veere foran med kompetencerne i en sadibeveegende
virksomhed.” (Leder)

Nar det er sagt, bliver det dog ogsa fremhaeveidde lederrepraesentant og
medarbejderrepraesentant, at der er meget dynarnmksomheden. Denne dy-
namik betyder ogsa, at der konstant udvikles ngeuykter, nye markeder ab-
nes, og nye alliancer og joint ventures indgas.

En medarbejderrepraesentant vurderer, at det ekgafgarende at opbygge
tillid mellem medarbejdere og den ledelse, derasitiss — og her spiller tillids-
repreesentanterne en betydelig rolle, som dem,atehjeelpe en ny ledelse til at
forsta de lokale forhold.

"Og nar kapitalfonde kommer ind med nye folk, déambefale tillids-
repreesentanterne at spille med &bne kort overddelsen. Sa fa op-
bygget et netveerk til en administrerende direkder,kommer udefra,
til lokalomradet, for jeg tror at det er vigtigt(Medarbejderrepraesen-
tant)

Alligevel kan man ogsa konstatere, at en udenlatattde har fungeret fint pa
virksomheden tidligere; det afggrende har veerehaat som leder har haft for-
staelse for det danske system.

"Jeg vil fandeme veere ked af det, hvis der ligelphlig kommer sadan
en eller anden bgvs, der kommer udefra, hvor mahhslve oversaetter
pa, sa man ikke kan kommunikere. Men pa den andersst - i den
forrige ejerkreds, der havde vi en produktionsdrefpa stedet, som
var amerikaner, og ham ma jeg erkende, at ham hgglet kanon
godt samspil med. Men igen - dansk gift og havet bdanmark i
nogle ar. Ham summede jeg godt med. (...) Han var siaxlet, han
vidste godt, hvad det danske system var.” (Medddyegpraesentant)

Vurderingen er dog ogsa, at kommunikationen paegkan lide under uden-
landsk ledelse, fordi man pa medarbejderside ikkedb rette sproglige kompe-
tencer.
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"Man skal kommunikere pa dansk til folk ude pa gtiNor vi er ikke
bogligt steerke, os ude pa gulvet. Skal vi til atleimed et andet sprog,
sa fanger vi det ikke. Det vil altid i min verdesene en fordel, at kom-
munikation med administrationen foregar pa modeistmaa dansk.”
(Medarbejderrepreaesentant)

Pa den ene side veerdseettes altsd den hurtigertyegéstruktur under kapital-
fondsejerskabet — pa den anden side gar de sanmigeteslutninger noget
ud over medarbejderne, som ikke altid fgler sigtagpk med pa rad. Informa-
tionsniveauet har med andre ord aendret sig.

Storre afstand til toppen - og mindre information
Virksomhedens topledelse bestrides af en reekk&tdier, som ikke har deres

daglige gang pa virksomheden — og det opleves kfdar som en udfordring
for en organisation, hvor direktgren tidligere nastvar en faderfigur.

"Seerligt for funktionaererne — de har veeret vantatlfar altid er der.
Hvis der er et problem, s& gar man ind til far. etler)

Men ogsa blandt de timelgnnede kan en ledelseueer der enkelte dage om
ugen, fgles meget fraveerende, og det er et detskere, at man som tillidsre-
preesentant ikke kan banke pa en dar og tale elgpndgennem:

"Og sa er det jeg siger, at der er langt fra, h'wan er bosat og hertil.
Sa er han inde en eller to dage om ugen. Jeg saletetér med, at hvis
der er et problem, s& kan du ga ind og banke p&yster et 'her-og-nu
problem’. Det kunne jeg godt savne, men det visfegnske kommer
pa plads.” (Medarbejderrepraesentant)

Pa medarbejderside er oplevelsen, at informatioaaniet er faldet ved kapital-
fondens overtagelse. En medarbejderrepraesentae hidligere oplevelsen af,
at man altid kunne fa information ved blot at sdrgersonaleafdelingen, men
det har aendret sig i dag.

"Der er mange ting, som du sadan skal ga og snigéildDu bliver

ikke kaldt ind, du har ikke den viden, som du laareh fgler jeg som til-
lidsmand. (...) Hvorimod i gamle dage, da kunne dindég banke pa
inde i HR-afdelingen, og sa fandt man ud af detpgdman lige en snak
om det, og sadan pa tveers - hvad var rigtigt, hvadforkert, sommeti-
der gik jeg ud med lange grer, og sommetider gjkugk med en lille
sejr. Det er lidt sveerere i dag.” (Medarbejderremeatant)

| dag er det saerligt ved et par arlige uformelleleraned den administrerende
direktar, at medarbejderrepreesentanterne far dersationer.

"Dér, hvor jeg skal hente min viden mange gangé edenar jeg gar
ind til en administrerende en eller to gange ont,dngor han kalder pa
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mig, og vi gar hen og lukker dgren. S& kommer guitbne, og det er
han altsa god til, vores administrerende direk@er har han virkelig
en force, det ma jeg sige, det har han sgu’.” (Méegderrepreesen-
tant)

Medarbejdersiden erkender ogsd, at man tidligkredgtig meget information
fra ledelsen serveret pa et sglvfad.

"Du skal vaere mere vagen og mere vagtsom — dikkér alt serveret
pa et sglvfad i den forstand. Du skal selv ga ag bdet, du skal selv
ga og snuse til det, det faler jeg. Men gar jegagdspgrger, sa far man
altid et paent svar, og jeg far ogsa nogle tingideysom jeg godt kan
maerke, jeg ikke skal ga videre med, sa det erftkkiejeg gar til en
lukket dgr. Men det dér bonkammerateri, det eriklez.” (Medarbej-
derrepraesentant)

Under den tidligere ledelsen kunne man som tiligssesentant blive kaldt ind
til den administrerende direktar til en kop katigor ledelsen udveksler syns-
punkter. Og det er netop dette, der ogsa gaiidstepraesentanterne bliver
medspillere. Omvendt har man ogsa forstaelse fairksomheden har naet en
starrelse, hvor det er blevet sveerere at opnaatamen intimitet i kommuni-
kationen.

"Der er stadig simple ting, som jeg faler, jeg sekal sgge. Men det er
jo nok fordi, at vi jo ogsa skal leere, at vi ersior koncern. Far var vi
320-330 mand, nér det karte godt. Nu er vi i enckom med 1500 an-
satte. Vi har otte produktionssteder. Det skalggga leere som feelles-
tillidsmand.” (Medarbejderrepraesentant)

Den stgrre organisation betyder altsd ogsa nye kovikationsveje. | dag gar
den administrerende direktar ud fire gange omtéraile medarbejdere pa de
to virksomheden og fortzeller om status for koncemg dens udvikling — bade
godt og skidt.

"Vi har fire store mgder om aret, og der beder fegm om at forteelle
nogle af de her ting. B&de om det gode og darfgeman kan sige, at
det vi far at vide der pa forhand, det er sddanlaaf de ting, som og-
sa kommer ud pa de her stormgder, hvor han givéredénformatio-
ner, bade pa [den ene og den anden virksomhedll¢iimedarbejder-
ne. (...) Der har jeg den indflydelse, at de ting sefalgelig er smta-
lelige, at de ogsa skal frem, for vi skal vide, hwicstar.” (Medarbej-
derrepraesentant)

Tillidsrepreesentanter sikrer altsa, at ledelsearvogsa de mindre positive
informationer. Dermed er det ikke kun medarbejqeassentanter, der bliver
formidler af budskaber.
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| forbindelse med selve kapitalfondsovertagelséiaremedarbejderne faet
besked fra ledelsen pa et enkelt mgde, og fra rhefirside er vurderingen, at
der heller ikke har veeret behov for mere.

"Det synes jeg egentligt at det er rimeligt nols, jieg kan ikke se i min
verden, at vi har brug for, at der kommer nogerkigger pa os, eller
der sker nogle ting. Det tror jeg for det farsteskal holde snitterne
fra, og for det andet tror jeg ikke, det ville gare lykkeligere, tveerti-
mod.” (Medarbejderrepraesentant)

| gvrigt opfattes ledelsen som meget professiagetygtigt arbejdende, lige-
som man er godt informerende, nar det gaelder kgstaringer, og det saetter
man pris pa fra medarbejderside. Og netop lede|s@igssionalisme vurderes
af en medarbejderrepraesentant som en af arsageatartan ikke maerker, om
det er den ene eller anden kapitalfond, man ejes af

"Nej, for som sagt vi meerker ikke til det. Vi har dygtig og professio-
nel ledelse. Som stadigveek er til at snakke tkagkomme med i en
dialog og blive kaldt ind engang imellem.” (Medajdberrepraesentant)

Kapitalfonden: Ikke indflydelse pa hverdagen — men pa strategi-
en
Nar det geelder kapitalfondens betydning for hveedgua virksomheden, sa er

der som naevnt lidt mindre 'falelse’ i beslutningeriMen ellers er vurderingen
fra en leder, at det ikke er driften ,man blandgi.d stedet pavirker man stra-
tegien.

"Sa pa den made sa synes jeg ikke, at de blandedsg maerker dem
ikke. Jeg kan meerke strategien: Vi skal seelgeseDigke sadan én,
man gar og siger, men man kan maerke den dér fdkgsed udvikling
af alle omrader, om det s& er at abne og lukkeikiier, &bne nye mar-
keder, udvikle nye produkter og udskifte maskingatit moderne ma-
teriel, s& man kan godt mzerke, at fokus er veekstenstarre og steer-
kere virksomhed.” (Leder)

En vigtig forudseetning for, at man ikke fgler kagfitndens pavirkning af
hverdagen, er en steerk ledelse.

"Nar vi kigger pa, hvordan kapitalfonde vaelger \@dmheder, sa er et

af kriterierne for den nuveerende ejer, at der esstark ledelse, og vo-
res administrerende direktgr og det hold han hat, et steerke folk der.
Sa jeg er sikker pa, at en staerk ledelse er eorafi§zetningerne for, at
en kapitalfondsejet virksomhed udvikler sig. Det k&n tydelig maerke
pa den handlekraft og frihed, direktionen udstral¢ceder)
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Ledelsen er altsa dnuffer, der sikrer handlefrined pa virksomheden. En medar
bejderrepreesentant vurderer ogsa, at ledelsenégtesbuffer mellem kapital-
fonden og medarbejderne. Man far fred...

"(...) s& leenge den administrerende direktar kan véseiltater og
komme med nogle gode argumenter og ogsa reagete fgtige ma-
der.” (Medarbejderrepraesentant)

En forudseetning for denne frihed er som naevntirlké@mheden leverer de
resultater, som der loves — og det har man gjmtgrad, s@ man opnaet en hgj
grad af frihed under ansvar, nar bare man vel ogkenéever op til de aftalte
budgetter.

"Altsd, det er mange millioner, man er oppe pa,det er oppe pa be-
styrelsesmgde. Det er jo igen noget at ggre miglitidenfor aftalte
rammer: Leverer virksomheden resultatet, leveredele der bliver lo-
vet. Alt det der, det er jo tillid mellem en ejey @n administration, og
den tillid, den er der.” (Leder)

Ogsa en medarbejderrepraesentant vurderer, at mbeden har meget good-
will hos ejerne, netop fordi man leverer, hvad rwamer, og forretningen gar
godt.

"Vi er et eller andet sted meget underlagt, atelvéalgelig kan drive
en god forretning. Men jeg tror ogsa, at vi far raegoodwill, nej jeg
tror ikke, jeg ved, at vi far meget goodwill. Sadge vi kan vise vores
veerd, sa er jeg overbevist om, at de ikke vil béasid. (...) Farhen der
havde vi jo lagre, og det var jo lig veerdi. | dage¢ lager det minus pa
omkostningssiden, fordi det ikke er arbejdskagif@lledarbejderre-
preesentant)

Citatet viser, at der ogsa pa medarbejderside eveget stor omkostningsbe-
vidsthed, og viser man omkostningsbevidsthed, opradr ogsa frihed.

Kapitalfonden har pa ingen made blandet sig i avetemstmaessige forhold
— og denne virksomhed blander sig heller ikke aleorhold i andre lande.

SU, ESU og bestyrelsesarbejdet
Virksomheden holder samarbejdsudvalgsmader cagdinge om aret, og der

holdes derudover to arlige SU-mader feelles folodianske virksomheder.

Fra lederside opleves samarbejdet i SU som megdiipog seerligt frem-
haeves, at medarbejdersiden kommer med egne opladpéidringer af samar-
bejdet, produktionen og personalepolitikken.

"Det er sa flot, det er det. Som han siger hamdatillidsmanden, der
stod og preesenterede det: 'Jeg kan nok ikke skevéele rigtigt, men
vi vil gerne bidrage til den her virksomhed, séar lavet en hel masse
punkter, hvor vi gerne vil seette noget i gang’. Brebare sa positivt!
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(...) At se pa besparelser helt ned til, hvorfor lalmndet? Wow!” (Le-
der)

Virksomheden har ikke et europaeisk samarbejdsudradg det er under over-
vejelse — ikke mindst fordi man har faet henvereteisa polske afdelinger via
CO-industri om hjeelp i forbindelse med lokale adsegdlseggelser. Det farte i
CO-industri til overvejelser om, hvorvidt man kuretablere et europaeisk sam-
arbejdsudvalg i virksomheden, og man henvendtél daglelsen.

En medarbejderrepraesentant synes dog ogsa, at &ske tmar veeret for lidt
opmeerksom p4, at informationerne til de gvrigesarkheder i koncernen ikke
flyder sa let som til de to danske virksomhedeom §o begge har teettere kon-
takt til koncernledelsen via geografisk naerhedasties sprog.

"Vi har nok veeret lidt for egoistiske i Danmark, s# leenge vi fik de in-
formationer, vi havde behov for, s havde vi ik&bdy for at have
ESU. Og vi gér ud fra, at her i Polen, Sverige,|&iwl og Tjekkiet, at
de far den samme information. S& behovet har miékkevaeret der. Vi
er meget videbegeerlige. Vi vil vide alt i Danmdkhovet har ikke vee-
ret der, siden man ikke har bragt det i anvendél@dedarbejderre-
preesentant)

Nar det geelder spgrgsmalet om, hvad man kan bédgnst udvalg til, er det
mest produktionsmaessige koordineringer, der hesitilse og ikke udveksling
af faglige interesser.

"Det er nok den viden, vi hver iszer har. Vi vedike, hvad der foregar
pa de fabrikker. Fra fagforeningens side er detrs\aestgtte en polak
eller en finne - det er jo ikke i de baner, vi sktsa skal vi have det
op, sa skal det veere et samarbejde om produktidadarskellige ste-
der, og hvad der rgrer sig. Sa de ved, hvad degrgig i Danmark, og
vi ved hvad der foregar i Finland. For det vedwigf gode grunde ikke
i dag.” (Medarbejderrepraesentant)

Bestyrelsen har udviklet sig en del i den peridd®y virksomheden har veeret
ejet af kapitalfonde. Ved opkgbet og sammenlaegninged en anden virksom-
hed i 2005, fastholdt man to forskellige selskaimpdermed ogsa to forskellige
bestyrelser. Det skyldtes, at man ville veere sikiérat der ikke var nogen
skjulte gskonomiske problemer. Ved at fastholdeetel@ber (og bestyrelser)
ville man kunne spore eventuelle problemer tilelgtelte selskab. Efter 1% ar
viste det sig, at der — som det udtrykkes — 'ikke wogen lig i lasten’, og deref-
ter sammenlagde man selskaberne og dermed ogyéets=ine. De medarbej-
dervalgte bestyrelsesmedlemmer i det opkabte fimgd den forbindelse ud af
bestyrelsen og mistede saledes indflydelse pa reeld&nbet, men kort tid efter
var der valg til bestyrelsen, og to ud af tre ahuedarbejdervalgte er i dag fra
datterselskabet.

En medarbejder i datterselskabet er tilfreds méatnmationsniveauet i be-
styrelsesarbejdet.
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"Jeg far den information, jeg har brug for. (...) Nar den agreement,
at vi snakker rigtig godt sammen, og vi far selyédiy den information,
vi har brug for. Men selvfglgelig er der nogle glelige scenarier, som
man er ngdt til at sige, at det bliver inden forla fire veegge.” (Med-
arbejderrepraesentant)

Behovet for uddannelse
Medarbejderrepraesentanterne pa virksomheden ofewew for videreuddan-

nelse pa flere omrader. Som allerede papeget katefdarste sprog veere rele-
vant. | en periode sad en medarbejderrepraesergartiéstyrelse med uden-
landsk bestyrelsesformand, og her gav sproget emodal.

"I den gamle bestyrelse foregik det hele pa engddsit var en schwei-
zisk formand, og den dialog - hvor det hele forgu@engelsk - det var
sveert som dansk medarbejder. Man var nok bestgralsdiem, men jeg
synes, det var rigtig sveert. Netop fordi det hetedik pa engelsk. Men
vi havde en administrerende direktar pa det tidgpog en gkonomi-
chef, som var rigtig gode til, hvis der var noglggtsom man ikke for-
stod, s at repetere og lige stoppe op og gennetega Sa den tileg-
nelse, vil jeg sige, var leererig - men jeg vil ildige, at jeg havde den
store indflydelse.” (Medarbejderrepraesentant)

Her antydes altsd, at sprogproblemerne kan vas®iss at det gar ud over
indflydelsen. For det andet er gkonomien stadigerkempleks og omfattende,
og det geelder ikke mindst, nar man er ejet af g@itddfond.

"Nu har jeg jo taget alle de fagforeningskurserpsman kan tage. Det,
jeg skal til at tage nu, det er virksomhedsgkonomigeg kunne sagtens
forestille mig, at man tog nogle intensive kursat fa regnet den ud,
kan man sige - laeese mellem linierne, hvordan ogléwes kapitalen
opstar, og hvordan de her virksomheder er skruetrsan, nar man er
ejet af en kapitalfond. Det er sddan noget, jed skat seette mig ind

i.” (Medarbejderrepraesentant)

Her efterlyses tydeligvis seerlige kurser, der szkat sig til kapitalfondsejede
virksomheder. Selv denne medarbejderrepreesentamthar veeret igennem
alle faglige kurser, ma konstatere, at fx en filkaise og dens betydning ikke er
helt gennemskuelig.

"Sadan en finanskrise gar ondt alle steder, ogdainset om man er
en sund eller en darlig virksomhed. Nar krisen &keadsa har man ikke
indflydelse pa de omkringliggende finanser. Selwomr en sund virk-
somhed, sa kan man risikerer, at hvis en helt anlksomhed under
de her kapitalfonde gar darligt, s& gar man udselyer pa det forkerte
tidspunkt, og sa lukker man maske for at fa noglege ud af en sund
virksomhed.” (Medarbejderrepraesentant)
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Virksomhedens modenhed: Behov for en storre kapitalfondsejer
| 2006 seelges virksomheden til en ny kapitalfoot) €r veesentlig starre end

den tidligere danske kapitalfond. En leder vurdeaedet var det rigtige tids-
punkt og den rigtige fond at blive kabt af — fordbnske kapitalfonde havde
ikke kapaciteten til at generere den veekst, somealgitksomhed havde brug
for. Der var behov for at rykke op i et andet segnk@pitalmaessigt.

"Sa blev vi faktisk solgt til en ny kapitalfond, dgt var rigtig godt.
Fordi hvis man kigger pa [de danske kapitalfonde],hvis man ser p3,
hvad det er for nogle segmenter, kapitalfondenedyer sig i, s kan
man sige, det er sddan mere et skandinavisk onogdéen nye kapi-
talfond], den ligger mere i den der mellemste ginsenterne.”

"Teenker du stgrrelsesmaessigt?”

"Starrelsesmaessigt, pengemaessigt, indflydelsesgisgessourcemaes-
sigt - alt muligt. De [nye ejere] ligger i den mialste, hvorimod [de
nordiske kapitalfonde] ligger leengere nede. Saeasrahdelig dem, der
kaber TDC og ISS, som ligger meget hgjere opped€r)

Fordelen ved at blive kabt af en kapitalfond, dgger i mellemklassen, er ikke
mindst kontakter til andre brancher og markedert samstarre kapital, som kan
investeres i virksomheden.

"Det var godt for os, at [den nye ejer] ligger i denidterste af de dér
segmenter, for det gar, at vi kan vokse globaét-gbr, at de har nogle
styrker, de har noget kapital, de har noget modhoget sats, der kan
gere nogle ting. Sa det, de har gjort, er at trimundvikle og veekste
forretningen - selvfglgelig med det formal at saglgégen, hvilket jo er
hele forretningsidéen med en kapitalfond: at garatbraktive i et salg.
Og det er jo godt for virksomheden, det betyderstaelet betyder sats-
ning pa nye forretningsomrader, det betyder satgipié nye produkter,
det betyder humankapital, uddannelse... Alle destiter hvor man
skal satse for at fa veerdi, ikke.” (Leder)

Behovet for en starre kapitalsteerk investor skyhigsd sammenlaegningen,
hvor virksomheden voksede kraftigt i omsaetning edal ogsa havde behov
for starre kapital. Og skal man vokse, sa skal ogmé have forbindelser:

"Sa kommer vi lige op pa to milliarder, og s ermiaen ny liga, og
hvis virksomheden skal vokse, sé kreever det megetkapital. Det
kraever et andet globalt netveerk, altsa sa skal maske kende den rig-
tige bank og kende nogle andre virksomheder og lieddeg - strate-
giske alliancer og alt sddan noget. Du har brugdaorstzerkere spiller
end [de danske kapitalfonde].(...) Det er jo nogldrarting, der er i
spil, derfor er det jo super godt, at vi har faetajer, der er staerkere.”
(Leder)
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Ogsa i datterselskabet har man pa medarbejdersidestket, at overtagelsen
har betydet nye muligheder for at veere med i stimitationer — simpelt hen
fordi der er kommet starre kapital bag.

"Jeg Vil sige, at efter vi er kommet ind under [Kajfonden] er det ble-
vet betydelig nemmere for os at arbejde pa engigigtig god made.
Med det mener jeg, at vi kan ga ud og give licitadir, hvor vi ikke
kunne far.” (Medarbejderrepreesentant)

Spegrgsmalet er dog, om det er kapitalfonden ielig sler gar forskellen. En
leder vurderer, at man efter sammenleegningen &f dieksomheder har faet
mulighed for at udvide produktionskapaciteten oglanbejderstyrken, og der-
med har man néet en starrelse, som giver kredftrttige selv de starste or-
drer. Eller som en medarbejderrepraesentant sajer d

"Det er jo heller ikke hr. hvem-som-helst, der lgihud og preesentere
en licitationsbunke p& omkring 2 mia. kroner omtaf@r der skal en
mastodont bagved, som siger: 'Okay, det her trqgdyiog Vi tror ogsa
pa nyudvikling’.” (Medarbejderrepraesentant)

Videresalget: Du saelger potentialet
Medarbejdere og ledelse er meget bevidste omrksarnheden til stadighed er

et salgsobjekt. Og jo naermere man kommer femdiisiejerskab, jo mere
overvejer man, hvem naeste kgber matte vaere.

"Nu er det snart tre ar siden, sa det skal snae,dbor det skal ske in-
den for syv ar, at vi skal szelges videre. De haglemagiske tal, de dér
regnedrenge. Alts3, jeg bliver ikke forbavsetstuér kommer én med
en cigarkasse om 8-14 dage - sadan lige pludse{idédarbejderre-
preesentant)

Men hvad er det sd lige preecis, man saelger, nakeraskal kabes af en kapi-
talfond for tredje gang? En leder papeger, at deheyod og veldrevet virk-
somhed og et potentiale for videre udvikling, dérds solgt.

"Altsa, nar vi skal seelges, sa er der meget metergale til endnu
mere, det er en del af prisen.(...) Du seelger paitstti” (Leder)

En medarbejderrepraesentant papeger, at det atshlivié salg grundleeggende
er et sundhedstegn, fordi det er udtryk for, dtsomheden er steerk og har po-
tentialer.

"Hvis vi bliver solgt - eller det er jo egentlig epgrgsmal omar— sa
er der nogen, der siger: 'Okay, det her er en meageiget god forret-
ning’ - sa bliver vi solgt. Det er jeg ikke et dj&b tvivi om. Men jeg
ser det som et sundhedstegn, for nar vi blivertstdgste gang, sa er
det forretningen, de nye produkter under udviklidet, nye layout, som
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vi skal leve op til. (...) Nar vi skal lancere de tiag, sa bliver det en
forretning, hvor vi kan sige, at dem der kgberdeskaber os for det.
De kgber os, fordi det her er en god forretninggdeg vil man gerne
skabe videre.” (Medarbejderrepraesentant)

En medarbejderrepraesentant kan da godt se nodlteteraved at veere dansk-
ejet — men kapital, der giver mulighed for udvikjiog overlevelse betyder for
ham langt mere end dansk ejerskab. Men ledelsemenét gerne vaere dansk.

"Jeg Vil sige det pa den made: Sa leenge vi hararsk ledelse, sa kan
det faktisk veere lige meget, for det det handlei demne verden, det
er, at der er nogle kapitalsteerke bag, der tar gkiydget i. Og ledelsen
formar at f& engleenderne til at lukke op for teggm, og sige: 'Det
er de og de ting, det er den og den vej'. Og hvikke havde haft den
kapitalordning, sa havde det aldrig nogen sinderautade sig gare.”
(Medarbejderrepreesentant)

Idealet er altsd en dansk ledelse, der sa kan amfene store, kapitalsteerke
aktarer til at investere i virksomheden, s& denkakurrere globalt. Og med-
arbejdersiden er enig i, at den tidligere kapitadfoar blevet for lille i forhold
til den udvikling, som virksomheden skulle igennem.

"De var for sma, nu er der kommet meget kapitalprdgning ind (...)
Og jeg tror, at de andre favner mere ude i den vieielen end [de dan-
ske kapitalfonde]. Jeg tror, det er cigarkassereifiok Danmarks graen-
ser, og det, der sker nu, er ude i den store ver(Madarbejderreprae-
sentant)

Opsamling: ’Familievarmen’ gar tabt - men virksomheden over-
lever
Med det udgangspunkt, at virksomheden var preegat Afstruende krise, blev

en kapitalfondsovertagelse i 1999 modtaget medjsteige af medarbejderne.
Virksomheden, og den familie der ejede den, vaerogf stor betydning for
lokalomradet, og overtagelsen og den fglgendeulgsirering blev derfor ogsa
accepteret uden de store sveerdslag fra medarkidiersde ferste par ar efter
overtagelsen var der dog stadig tvivl om virksongredoverlevelse, og blandt
andet af den grund accepterede medarbejderne gbel afcde arlige lgnfor-
handlinger, at der ikke kom lgnstigninger. Det ddaheerkes, at overtagelsen
fandt sted en del ar fgr begrebet kapitalfondefeor slog igennem i dansk
sammenhaeng.

Det nye ejerskab opfattes blandt medarbejderneakint og steerkt. Den
administrerende direktar nyder respekt blandt nmjderne, og man opfatter
ejerne som villige til at investere, ogsa i menedigk ressourcer. Samtidig
opleves den nye ledelse ogsa noget mere kaliglegleeende i forhold til
medarbejderne — og det er s ogsa det enesteveegatin fra medarbejderside
synes at kunne finde ved det nye ejerskab og delfighigende ledelse. Denne
holdning skal ses i relation til, at virksomhedgmindeligt var ejet af en familie
med steerke band til lokalomradet, og dengang hamdeeget paternalistisk
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ledelse. | den optik kan en ejer, der fokusereremp@rbundlinjen, kun opfattes
som mere kynisk.

Erfaringen pa virksomheden er, at nar man levesiltater, er indblanding
fra ejerne minimal. Der er over arene opbygget@rghad af tillid mellem ejer,
bestyrelse og direktion, og det giver frihed tddése. Det skyldes ikke mindst,
at man lever op til opsatte mal og aftalte ramniandt mellemledere og
medarbejdere opleves virksomheden ogsd som medit bg dynamisk, nar
nye udfordringer byder sig. Dog papeges det frels@redarbejdere som mel-
lemledere, at netop behovet for dokumentationdtrrn-of-investmengar, at
der ikke eksperimenteres ret meget med investaridge maske nok kan vaere
innovative, men altsa ogsa kan give negativt afi@tsategien ligger ret fast,
men inden for den kan der eksperimenteres badenirette projekter og sterre
investeringstunge tiltag. Et potentielt problermdoemhaeves af en leder, er,
om der investeres nok i kompetenceudvikling.

| forbindelse med selve overtagelsen var der ermétionsmgde mellem
ledelse og medarbejderrepraesentanterne, og déphgge medarbejderreprae-
sentanterne ikke behov for mere. Det Igbende irdtionsniveau i forbindelse
restruktureringerne over arene vurderes af meddehejpraesentanterne som
generelt veeret tilfredsstillende, men informatiowsauet har ogsa aendret sig
under nyt ejerskab. Tidligere var der mange ufolersiakke mellem ledelse
og medarbejderrepraesentanter; i dag fornemmer raanddarbejderside, at
man selv skal spgrge lidt mere ind til tingeneshmian vil have information.
Ligeledes oplever man, at ledelsen nogle gangeesKijt for let henover be-
slutninger, som har betydning for medarbejderngypéet. To forhold har haft
indflydelse pa dette. For det farste er virksomindalevet starre og er en global
virksomhed, og det ggar, at information levereshidire formelt. For det andet
er den administrerende direktar kun p& denne detkefomheden nogle dage
om ugen — og dermed ikke tilgaengelig til alle tid@en administrerende direk-
ter holder fire mgder om aret med alle medarbejdwerer status og fremtid for
virksomheden praesenteres.

Samarbejdet i samarbejdsudvalgene — bade det logalet, der holdes
sammen med den anden danske virksomhed — beskpwesiive vendinger af
begge parter. Man har ikke hidtil haft et europasearbejdsudvalg, maske
mest fordi iszer de danske medarbejdere har faeinmunation i det daglige
samarbejde, men er ved at starte et europeeisk Isejasudvalg op — i hgj grad
inspireret af problemer i virksomhedens polskeeattagtiskab. Fra medarbejder-
side ses et europeeisk samarbejdsudvalg som etlrtilddtedele information og
fa indsigt vedrgrende produktionen, mens samanmgd®ner ikke naevnes
som et vigtigt emne.

Medarbejdernes behov for uddannelse i forhold @rbejde i en starre kon-
cern er for det fagrste sprog og for det andet gkonSelvom man netop nu har
en dansk ledelse og en dansk bestyrelse, har digyete oplevet, at udenland-
ske formaend har siddet for bordenden, og det haskediggjort kommunikati-
onen — ikke mindst om det gkonomiske. En medarb&pesesentant, der har
taget alle de kurser, han kan komme pa, savnegdtacsus i, hvordan en virk-
somhed er skruet sammen under et kapitalfondsejerséller som det udtryk-
kes, 'at kunne lzese mellem linjerne, hvordan kémpitapstar’.
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Begge de danske virksomheder har oplevet ejerskdilaet kapitalfond som
positivt i forhold til det marked, de konkurreret.Den danske kapitalfond,
som overtog i 1999, reddede virksomheden fra lukoig konsoliderede den i
en grad, s& man kunne vaelge, hvem man ville kgbas$ for videreudvikling
af det potentiale, som virksomheden nu havde. Deimdelige opfattelse bade
hos medarbejdere og ledelse er, at der var belm@nfetarre kapital bag virk-
somhederne, hvis man skulle kunne konkurrere pfoaginere det internatio-
nale marked. Derfor var overtagelsen af en stategnational kapitalfond med
savel kapital som internationale forbindelser valkeen — og det har gjort det
muligt for virksomhederne at byde pa flere stocidtioner pa samme tid.
Dermed antydes ogs4, at virksomheder kan genndergddser i kapitalfond-
sejerskaber: Fra den lille, lokale/nationale kdfated over den mellemstore
europeeiske kapitalfond til den helt store globaiéies — alt afhaengig af, hvor
moden virksomheden er til at treede ind pa starmkeor.
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Case IV: Traeindustrivirksomhed - 1. generation kapitalfond
2004
Virksomhed IV blev grundlagt i 1930 som en famijetesirksomhed. | 1985

blev virksomheden omdannet til aktieselskab. Virkbeden er i dag en inter-
national virksomhed med hovedseaede i Danmark ogrdatskaber i en reekke
lande. Hvert ar forarbejder virksomheden ca. 150t06s tree til bl.a. byggein-
dustrien.

| 2003 havde virksomheden et underskud pa 555kni@g en geeld pa 800
mio. kr. Det medfarte en betalingsstandsning seseameme ar. Det massive
underskud medfgrte i 2004 et salg af aktiemajenitéd en dansk kapitalfond.
Kapitalfonden investerede 100 mio. kr. i virksomiiedafnoterede den fra bar-
sen og gav samtidig de daveerende aktionaerer mdeghfer at kabe 25 % af
aktierne gennem et saerskilt selskab. Dette, sannmeginen restrukturering og
leaningaf produktionen, forbedrede virksomhedens gkonogynderskuddet
blev vendt til et overskud pa 171 millioner kr. &ider overskuddet faldet en
del, men det holder sig i plus med en overskudsgéagennemsnitligt 4 %, og
en omsaetning der ligger stabilt pa omkring 700iamiér kr. Siden overtagelsen
er medarbejderstyrken blevet naesten halveret8d@dil 450 ansatte.

I 2005 og 2006 fik de ledende medarbejdere desoudighed for at inve-
stere i virksomheden gennem kgb af aktier og tiddedfwarrants 5-6 af de
ledende medarbejdere tog imod tilbuddet og invedter virksomheden.

Inden bestyrelsen traf beslutningen om at ladet&fipnden overtage virk-
somheden, havde man gennem leengere tid forhandteandre mulige kgbere.
Disse kagbere, som var private investorer, gnskestarbejderne imidlertid
ikke som ejere, bl.a. fordi vurderingen var, at@ipi&t som mal havde en luk-
ning af virksomheden.

Bade fer og efter overtagelsen var ATP og LD medei¢ virksomheden,
bade via direkte aktier i virksomheden og via inggager i kapitalfonden.
Kapitalfonden ejer i dag 74 % af aktierne i virk¢wden, mens virksomhedens
ledelse ejer 9 %.

Virksomheden producerer i hgj grad til byggebranclog lavkonjunkturen
inden for byggeindustrien i Danmark de senestéphar derfor ramt virksom-
heden temmelig hardt. Yderligere er virksomhedenstorste markeder udover
Danmark — USA, England og Spanien — nogle af dé&eatr, hvis byggesekto-
rer er blevet ramt hardest af lavkonjunkturen deeste ar. Virksomhedens
konkurrencevilkar udfordres desuden af det forhatdjer er utroligt mange
producenter pd markedet pa verdensplan, og markedétedes ikke szerlig
konsolideret.

Udgangspunktet: Kapitalfond bedre end private investorer
Det var en virksomhed pa afgrundens rand, somalfmitden overtog i 2004.

Derfor var det ogsa for medarbejderne en lettalsder kom investeringsvillige
aktarer ind pa virksomheden, fordi det reddedefdekonkurs. Men overtagel-
sen var tydeligvis ogsa en overraskelse. Hverkemeftarbejderrepraesentanter
eller de mellemledere, som er blevet interviewdgnne sammenhaeng, var vi-
dende om, at en kapitalfond var involveret i enighalertagelse.
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"Ja, jeg vil sige det med kapitalfonden, det komdesalidt overrasken-
de.” (Leder)

"De kom meget hurtigt pa banen.” (Medarbejderrepestant)

"Det var faktisk fra den ene dag til den andenyiftandt ud af det.”
(Medarbejderrepreesentant)

Der var en anden kgber, der i leengere tid havdeénteresse for virksomheden,
men som man fra medarbejderside ikke havde gnekenge ejere, fordi man
vurderede, at kaberen reelt ikke gnskede at feksarnheden videre. P& den
baggrund blev kapitalfondens opkgb opfattet reignsitivt af medarbejderne.

"Det var jo fgrste gang, jeg var udsat for et katibndsopkab, sa jeg
teenkte ikke ret meget andet end, at jeg bare \aat fgir, at det ikke var
[den anden kgber].” (Medarbejderrepraesentant)

En leder konstaterer ogsd, at medarbejdersidelettar — ikke sa meget over at
en kapitalfond tog over, men nok s& meget ovedetsa ikke blev den alterna-
tive kaber.

"Der var et lettelsens suk blandt samtlige medadkeeg, da vi fortalte,
at det var kapitalfonden og ikke de andre. Derik&e nogen, der troe-
de pa dem.” (Leder)

Men afggrende har det ogsa veeret, at kapitalfoeélenelder ud, at man satser
pa en langsigtet strategi for udvikling af virksaedlen. Vurderingen fra medar-
bejderside var, at alternativet — de private inmest— ville have lukket virk-
somheden.

"Kapitalfonden meldte jo ud, at de ville det heg at det skulle op og
kare igen, og sa skulle det seelges videre. Sapandee vidste vi i
hvert fald, at vores job det var sikret i de de¥ &, og det var jo ac-
ceptabelt, hvor imod de to andre banditter [de rlsgive kabere], der
var gaet et halv ar, sa var det lukket.” (Medarbajdpreesentant)

Ogsa nar man sammenligner det nye ejerskab ogyaeledelse med den gam-
le fra for kapitalfondsovertagelsen er dommen Rfaksomheden er blevet
steerkere ved kapitalejerskabet.

"Hvis man sa pa, hvordan vi fungerede tidligere fogrdan vi er
kommet til at fungere under dette ejerskab, séeenukget bedre nu. Vi
er meget mere strgmlignede, og der er trods altaerdistigning af
virksomheden - en realveerdistigning - og sa erjdegod nok, kan man
sige.” (Leder)
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Der var imidlertid en raekke vigtige forudseetninfper at medarbejdere og le-
delse i dag opfatter kapitalfondsejerskabet sontipbs nemlig en tryghed pa
flere fronter, som man ikke havde oplevet i mange &

Tryghed I: Klar strategi om videresalg
Pa medarbejdersiden har man langt hen ad vejeptacet at der skal restruk-

tureres for at overleve, og at det koster arbegitg@r. | anden omgang blev
man imidlertid ogsa bekymret for, hvilken fremtiettap et kapitalfondsejerskab
kan tilbyde.

"Netop da folk hagrte om kapitalfonden: 'S& skakikikert lukkes om et
ar', ikke, og: 'Sa skal der sikkert laves noget etti(Leder)

| forbindelse med restruktureringen blev mindreedsfl virksomheden solgt fra,
blandt andet bygninger, ligesom dele af produktioblev outsourcet, og det
medvirkede til at skabe bekymring om, hvad kapaden ville med virksom-
heden.

"Tankerne kom da ogsa i takt med, at man begynidseedge ditten og
begyndte at saelge datten, og sa blev der lige fiogle mennesker, og
sa blev der solgt lidt mere. Sa var det, at det kem, at man ville out-
source savveerket og tgrringen — sa teenkte madgga,, det ender
med, at det bliver hovedkontoret derude som sakjshiivledarbejder-
repraesentant)

Det synes dog i denne sammenhaeng at have haftyatelig beroligende ef-
fekt, at kapitalfonden fra starten var aerlig om ersdighederne omkring over-
tagelse, herunder det faktum, at man ogsa havdermpten et fremtidigt videre-
salg — men ogs4, at videresalget farst ville fistdel om fire til syv ar.

"De sagde fra starten af, at deres strategi vagatind og kabe en virk-
somhed og sa bruge en 3-4 ar pa at stremline demg den attraktiv og
seelge den. Sa de har et vindue pa mellem fireogrsynden syv ar

skal den gerne veere skudt af igen. Det har deg@ldgt skjul pa.” (Le-
der)

Fra medarbejderside vurderes kapitalfonden at haaret meget dben i sin stra-
tegi fra dag ét — og det veerdseettes.

"Man ma sige, de har veeret &bne omkring det. Devised sgjler og
skalaer, og hvad ved jeg, den plan de havde fardan overskuddet
skulle komme til at se ud, og nar man sa havnedst péent belab, sa
var det altsa meningen, at vi skulle skydes afil&vi ogsa veere en
tung virksomhed.” (Medarbejderrepraesentant)

En leder pa virksomheden vurderer, at en kvaligelt at veere ejet af en kapital-
fond kan veere, at kapitalfonden fokuserer mereig&amhedens pris, nar den
en dag skal saelges, frem for det lgbende overghoendt er fokus pa den
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endelige pris arsagen til, at kapitalfonden titlgfhed arbejder for at forbedre
virksomhedens gkonomi — og det laegger et Igbereegé medarbejderne om
at forbedre effektiviteten og produktiviteten.

"Vi har jo kert hele tiden lige over nul, sa der ikke nogen, der sidder
og propper en hel masse penge i lommen. Det @ltjtainkegangen i
kapitalfonde, at det ikke er det lsbende overskddyttet, der er deres
levebrad. Det er den veerdi det har, nar de sze@et.er en meget indi-
rekte made, men omvendt er virksomheden ikke getrmeerd, hvis det
bliver ved med at gd pa samme made. Ting haengds &b sammen.”
(Leder)

Den store &benhed om, hvad man ville med virksoemesiynes at have skabt
en vis ro, selvom der dog seerligt i starten haevambejdsnedleeggelser i for-
bindelse med restruktureringen, som altsa overednan betydet en halvering af
medarbejderstyrken. | 2004 nedlagde medarbejdétedes arbejdet i en dag
grundet de voldsomme nedskeeringer i medarbejderstalad to omgange.

"Da savveerket nedlagde arbejdet, var en afskedégeisnde, og sa gik
der vel 10 dage, s& var der en til. Det var i 2004) Det var jo i til-
pasningen, at der var afskedigelser p4, jeg ved fdor mange, og sa
gik der fa dage, og s& kom der en til.” (Medarbejdpraesentant)

Arsagen til arbejdsnedlaeggelsen var ikke entydigt pfskedigelserne. Det,
man protesterede imod, var omsteendighederne omkfikgdigelserne, at
ledelsen ikke havde overblik nok over salget, ognan derfor matte ud i to
afskedigelsesrunder inden for 10 dage.

"Jeg kan forteelle dig, hvordan processen er. Vi juaen eller anden
idé om, hvor meget salg, de far ud over derteersklen Vi skyder pa
det, og sa retter vi produktionen ind efter detskeéte der bare det ved
den lejlighed, at datterselskaberne kom med etetamild, som var end-
nu lavere end det vi var kommet med - og sa mi#ksa ud de her ti
dage efter og ga endnu et hak ned, jeg tror faktetkvar yderligere 25
mand. (...) Vi handterede det ikke seerlig godt, etlg vi ikke.” (Le-
der)

| forbindelse med betalingsstandsningen i 2003 bier 150 afskediget. Yder-
ligere 300 blev fyret gradvist i lgbet af de efedgende ar. Denne udvikling var
der to arsager til:

"Det ene er selvfglgelig, at vi har kegrt volumerdnelet hele taget,
men slet ikke nok - sa meget er den slet ikkeneatt Det andet er selv-
falgelig, at vi har rationalisering rundt omkringen afdeling var vi in-
den betalingsstandsningen over 300, nu er vi 4i6etér)

Virksomheden har altsa veeret igennem to procefisemhénanden, som har
reduceret medarbejderstaben ganske markant: Fabstalingsstandsning - og
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siden en mere langsigtet rationalisering og retitreking. Fra medarbejderside
er det, som det udtrykkes, 'ikke sjovt’ — men aitgivet er veerre, nemlig at
virksomheden ma lukkes.

"Det er aldrig sjovt. (...) En trgst hver gang, detj@ sadan set, at man
redder nogle arbejdspladser, i stedet for at fakeik lukker. S&dan kan
man jo godt sige, at som det er i gjeblikket, atde godt veere, at vi
har fyret 350 mand siden ar 2000, men vi har staeiglet 450.”
(Medarbejderrepreaesentant)

"Situationen er, at der skal afskediges kollegamen vi var helt der-
ude, hvor det var et spgrgsmal om overlevelsenidiartil omsaetnin-
gen.” (Medarbejderrepraesentant)

Samlet skete der altsa betydelige eendringer -sdefsfalge af opkabet af en
kapitalfond, dels aendringer som under alle omstgkedier ville have fundet
sted. Men den ret positive vurdering af kapitalfemsl overtagelse skal ses i
lyset dels af virksomhedens meget pressede sityatads af det alternativ der
var pa banen som mulige kabere — og som hverkeanejdere eller ledere
gnskede som nye ejere.

"Folk taenkte, at nu bliver det hele vendt pa hotedg nu bliver alting
anderledes. Og det er det jo ogsa blevet - menkikkenoget negativt i
det i den forstand.” (Medarbejderrepraesentant)

Tryghed II: Betydningen af dansk (lonmodtager)ejerskab
Et andet element, som har skabt tryghed blandt rheptterne, er, at kapital-

fonden er dansk. Der var en forventning til, atansk kapitalfond ville kunne
forsta dansk kultur.

"Jeg tror maske ogsa det gar en forskel, at detredansk kapitalfond.
Hvis det havde veeret en stor amerikansk eller skgsh tror jeg nok,
man havde haft et lidt andet forhold til det.” (Lezdi

Et vaesentligt rationale for denne tankegang ekapitalfondene, seerligt nar de
opererer i et mindre lokalomrade, er nadt til aewen vis ansvarlighed og leve
op til de Igfter, de giver i offentligheden, daelers far sveert ved at arbejde i

lokalomradet igen.

"Jeg tror, vi alle sammen bilder os selv ind - #anh godt veere, at det
er ren indbildning - at hvis [kapitalfonden] sigeffentligt, at de vil dri-
ve en virksomhed videre, og de sa lukker virksoarhéal ar efter, sa
har de sgu et problem. Det tror jeg ikke, de kas lmed, for de vil jo
gerne kunne eksistere og fortsat skabe fremdrifnpékedet her i
Danmark, uden at det skaber stgj. Hvor man kan, sigder maske er
andre ejere, der er mindre fglsomme.” (Leder)
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Ifalge denne tankegang ma en dansk kapitalfondieslpasse ekstra meget pa
ry og renommeé, eftersom den arbejder 'pa hjiemmebanen ydermere geelder
det for denne virksomhed, at der ogsa er betydédigeodtagerinteresser in-
volveret, og for nogle giver det en ekstra tryghed.

"Det er jo ingen skade til at have dem i ryggenagd3e er jo ogsa ude
pa at bevare nogle arbejdspladser, sa det er kugitigh” (Medarbej-
derrepraesentant)

En leder brugte det faktum, at lgsnmodtagerinteresteel bag kapitalfonden, til
at berolige medarbejderne ved overtagelsen.

" Dengang [kapitalfonden] kabte os (...), der gjorjdg netop opmeerk-
som pa, at det stadigvaek var LD, sd i princippetdea ikke den store
forskel. Det kunne godt veere, at hverdagen bleedades, men ingen
tvivl om, at LD faler en vis forpligtigelse for ajospladser i Dan-
mark.” (Leder)

Seerligt hvis lanmodtagerorganisationer er involiviresentes en socialt an-
svarlig adfaerd - ogsa fra en kapitalfond.

"Ja, det gaelder jo ogséa deres ejere igen, LD ogidére. Det er jo
lgnmodtagernes penge, sa der er jo graenser fod beskan tillade sig
at ggre med dem. Sa alt det, der har veeret omietiisge investeringer,
og de ma ikke lave bomber osv., det har en elldearffekt.” (Leder)

En medarbejderrepraesentant ser det som et godtrt&gan mere professionel
ledelse gar ind og styrer en virksomhed — men gtaader dansk (lznmodta-
ger-)ejerskab.

"Det sjove er jo i gvrigt, at indirekte er det sigdsek det, for LD er jo
stadig hovedaktionzerer i [kapitalfonden]. S& hvannser sadan pa det,
kan man sige, (...) sa har man bare sat en kapitdlfod for ligesom at
have nogle, der er mere professionelle i de enkélksomheder. Det,
tror jeg som udgangspunkt, er meget sundt. Sgegpen anden ting er,
at kapitalfonden i hgjere grad gar ind og kiggeratésamle nogle typer
af virksomheder under en hat, hvor LD osv. maskédati meget
spredt vifte.” (Medarbejderrepraesentant)

Kapitalfonden: En aktiv og kontrollerende ejer
Fra savel medarbejder- som lederside vurderesitldér er betydelig forskel pa

de nuveerende og de tidligere ejeres ledelsessgird@dnet er kapitalfonden en
mere aktiv ejer end de tidligere ejere. For dettiper der teettere kontakt mel-
lem ledelse og bestyrelsen, som i hgj grad falgesd hvirksomhedens udvik-
ling.

"Helt overordnet kan man sige, at [kapitalfondem]es meget mere ak-
tiv ejer end den gamle - det var jo ATP og de saddys var jeg ved at
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sige... Man kan sige, at bade pa bestyrelsesmgder@e maske i end-
nu hgjere grad udenfor, er der meget mere kontates administre-
rende direktgr snakker med formandskabet adskifa®ge hver uge.
Det kan godt veere, hvis firmaet havde veeret i @eassituation, at det
ikke havde veeret tilfeldet, men i og med at vi tiddm karer sadan lidt
pa kanten, sa er der altsd meget kontakt. Det eaildke tidligere.”
(Leder)

Det betyder s& ogsd mere overvagning af virksomisdktiviteter.

"Hvordan var det sa tidligere? Var det irriterendat der ikke var me-
re kontakt?

" Bade og kan man sige. Man faler nok mere, at maarbbvervaget
nu. Det skal ikke kun opfattes negativt. Tidligarkede det naermest
sadan lidt ligegyldigt. Det er begge dele, kan reye.” (Leder)

Den positive fortolkning er altsd, at der med det ajerskab ikke er tale om
ligegyldighed over for virksomhedens drift — tvaetid har man faet en aktiv
ejer, som kerer sig om virksomheden og som tilpgassluktionen og ned-
bringer lagre.

"Jeg Vil sige, man har mere fokus pa at tilpasseduktionen. Under
den gamle kunne man godt kegre derud af nogle maogdearer lag-
rene op, og sa lige pludselig skulle der skeerestila Der synes jeg i
dag, man er lidt bedre til at g& ind med det sanmgsige: 'Nu sker her
altsa et eller andet’ - og sa tilpasse, inden debe sent.” (Medarbe;j-
derrepraesentant)

Med virksomhedens historie i mente er en mere kdatende og aktiv ejer
altsa at foretreekke, fordi erfaringen er, at ersppager kan kare en virksomhed
i seenk. Det aktive ejerskab kan maerkes i produgtiomen accepteres til ful-
de, fordi man godt kan se, hvor lidt mangvremulagre man havde tidligere.

"Farhen producerede vi bare til lager, og sa kunmaltid bekymre os
om det senere. Der er ikke penge nok til, at vebkaan gare det. Vores
likviditet er simpelthen kart nedad. Vi havde jogeeld far betalings-
standsningen. Der nedskrev vi jo veerdien af firnmaed en halv milli-
ard. Det vil sige, at vores radighedsbelgb, vorasskekredit og alt mu-
ligt rag med nedad. Sa vi karer meget teettere jedvares graenser i
dag.” (Leder)

For de ansatte var det ligeledes beroligende,@tatBonden i forvejen var ejer
af andre virksomheder af samme type og med samggriorad som denne virk-
somhed.

"Sa tror jeg en anden ting er, at kapitalfondendjére grad gar ind og
samler nogle typer af virksomheder under en hair b osv. maske
har haft meget spredt vifte.” (Medarbejderrepraesaik
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Vurderingen er, at nar den samme type af virksomhbliver samlet under én
hat (kapitalfonden), far denne kendskab til markeaig er dermed bedre rustet
til at lede en virksomhed aktivt og kontrollerenBesuden kan kapitalfonden
undertiden opkabe konkurrenter til de virksomhekapjtalfonden allerede
ejer.

Ny ledelse: Mere kommunikation, dynamik og uddelegering
| forbindelse med overtagelsen indsatte de nye ejemy ledelse, og samlet set

har aendringerne betydet, at kommunikationen erebleere direkte og mindre
hierarkisk. En leder husker det gamle system sogeiiderarkisk.

"Det var en meget mere hierarkisk organisation damg. Der var fan-
deme sa mange klagesystemer.” (Leder)

Indsaettelsen af nye ledere, seerligt den nye direlbyder, at man i dag synes
at have en mindre hierarkisk struktur i virksomirede

"Der er jo ingen tvivl om, at vores direktar nu,har meget mere aben,
og han er ogsa meget mere nede i tingene. Sa deriecippet nem-
mere for ham dels at sige noget relevant og dedsggpom noget rele-
vant. Far hen var det sadan lidt mere overfladigketier)

Pa samme tid, som ledelsen er inde i tingene otptiaere kontrol med produk-
tionen, er oplevelsen ogsa, at man uddelegerer amssear end far. Der findes
en overordnet strategiplan, som bestyrelsen udstikig som ledelsen skal kagre
efter, men strategiplanen omhandler ikke produleiosom sadan — det er ud-
delegeret til ledelsen og medarbejderne. Selvoriiddfgnden er en aktiv ejer,
er der saledes alligevel stor autonomi i virksongimed og det geelder ogsa be-
styrelse og ledelse. Som en leder udtrykker det:

"Det er egentlig aldrig kapitalfonden. De peger pagle bestyrelses-
medlemmer, som de mener, har en fornuftig holdtiitipggene, og sa
er det egentlig bestyrelsen, der ligesom palaeggeat @a den ene eller
den anden vej.” (Leder)

Men selvom bestyrelsen har en betydelig magt, eretesamspil med virk-
somhedens ledelse — for det er den daglige ledddsdnar indsigt i forretningen
og de muligheder, der er, og dermed ogsa har mégtrpreesentere mulighe-
derne for virksomhedens videre udvikling for besksen.

"l de fleste tilfeelde er det jo i virkeligheden ké#iomheden selv, der
egentlig gar det omvendte - siger til bestyrelse¢wj har en idé om at
ggre sadan og sadan. Altsa, der kan veere flererativer, og sa skal
de ligesom veelge. | langt de fleste tilfeelde erkereen bestyrelse eller
en kapitalfond sa teet pa tingene, at de egentligda@re det. De kan
godt tage et valg, fordi vi fremleegger nogle altdiver, men de er jo
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ikke langt nok nede i sgm og skruer til ligesorkumine kigge pa det. |
langt de fleste tilfeelde gar vi det jo i virkeliglem selv.” (Leder)

Denne frihed opleves som veesentlig starre endriteedf som man oplevede
under den langvarige krise far overtagelsen — bebr hgj grad var bankerne,
der holdt virksomheden i meget kort snor.

"Med bankerne, nar der har vaeret betalingsstandgnsa vil bankerne
altid vaere meget pa dupperne efterfalgende, fardirdsadan lidt ban-
ge for deres penge selvfglgelig.” (Leder)

En leder oplever, at topledelsen er praeget af \edalse; ledelsen definerer
fem ledetrade, og sa er det op til mellemledermedarbejdere at fortolke dem
i forhold til egen afdeling og arbejdsopgave — Hadetradene falges.

Herudover er kommunikationsvejen fra medarbejddedier blevet kortere
for de ansatte, ligesom afdelingslederne er begynaltbejde mere pa tveers af
afdelinger, end de har gjort tidligere.

"Fgrhen der var det sadan: 'Indenfor mine fire vaegdet passer jeg,
og sa kan du passe dit derovre.’ | dag er det jdvadrs i af det hele.”
(Medarbejderrepreesentant)

"Virksomheden er mere dynamisk og ses som en ehtethrbejderne
er blevet mere mobile, der er fokus pa dynamikkéretier)

Men den nye ledelsesstil har ogsa haft effekt péegjiden forstand, at man nu
hurtigere tager fat, hvis man kan se, at produktioikke passer til afsaetningen.
Man er, som det udtrykkes, bedre til at snakkeiogene i tide, s& man undgar
mere pludselige justeringer, som i veerste falduane afskedigelser.

"Jeg tror egentlig, at vi er blevet bedre til atake om det. Nar vi lige-
som kan se, hvor tingene baerer henad, s& snakkienelig hurtigt om
at fa tilpasset - i stedet for at det bliver sAdayle keempe hug der.”
(Leder)

Nye informations- og kommunikationssystemer ha@ddgsraget til at gge og
forbedre kommunikationen.

"Mange af de ting, vi blev kaldt til mader for faer bruger vi nu tele-
fon og computer alle sammen. S& mange af de fifig; skulle tilbage
og informere kollegaerne om, det kommer i dag Ip@ren mail, og sa
printer vi det ud. Det kan veere Dan eller mig, ganter det ud. Det
vigtige er bare, at informationen kommer til kobegne.” (Medarbej-
derrepraesentant)

Det har sa ogsa nedbragt meengden af mader:
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"Der er feerre mgder nu, men der er mere kvalitgef.” (Medarbejder-
repraesentant)

Ogsa reduktionen i medarbejderstaben har mindskenk, som informationen
skal igennem. Der afholdes produktionsmgder blafa#lingslederne en gang
om ugen. Her forteeller direktgren, om der er infation, som skal videregives
til de forskellige afdelinger.

"Det behgver sgu ikke veere seerlig avanceret, déxdele opslagstavle
og telefon, og i og med at vi er blevet meget faerfe@rhen var der
maske 150 mand pa dagsholdet i savveerksomradet ddwékal infor-
mere dem, sa er du ngdt til at samle dem pa en.déungr der 46
mand - det er ikke mere end, at du kan tage i tgarén gang, nar de
spiser frokost, det er meget nemmere.” (leder)

Hvorvidt den ggede dynamik og kommunikation pasarkheden er kapital-
fondens fortjeneste, er der delte meninger om blde@dnsatte. En leder vurde-
rer, at det intet med det nye ejerskab har at gare.

"Det har intet med kapitalfonden at gare, for dat moget, vi startede
op inden da.” (Leder)

En anden leder mener, at det netop er efter kégitdéns indtog, at de nye
toner er blevet slaet an — eller i hvert fald ahma gulvet forbinder det med
kapitalfonden som ny ejer.

"Det er noget man meerker, efter kapitalfonden enkwet. Man forbin-
der det med kapitalfonden.” (Leder)

En leder vurderer, at kapitalfonden og bestyrelseg ledelsen - ofte far ansva-
ret for nogle lokale beslutninger i virksomhedesmade aldrig har veeret invol-
veret i.

"[Kapitalfonden] har aldrig nogensinde - eller nogendre for den
sags skyld i bestyrelsen - ytret noget om, atwiekgre nogle af de
ting. (...) Det er meget skaegt, for mange medarbejtler jo, det er
direktgren eller kapitalfonden, der siger, at vakggre sadan og sadan
- men det er meget fa ting. (...) Sa den der opéattad, hvor topstyret
det i virkeligheden er, det haenger overhovedetsidkemen.” (Leder)

Bestyrelsesarbejde og samarbejdsudvalg
| virksomhedens bestyrelse sidder der kun én repaest fra kapitalfonden ud

af otte bestyrelsesmedlemmer. Denne er naestforrbssiiden sidder tre med-
arbejdervalgte fra tre forskellige grupper i virkdzeden. Resten af de otte er
repraesentanter for industrien.

Inverviewpersonernes vurdering er, at bestyrelften kapitalfondens over-
tagelse er blevet mere professionelt fokuseret.



side 83

"Nu har jeg jo ikke veeret med i den gamle vel, imés du skal kigge
udefra, s skal tingene dokumenteres, og det sétetl@® nok ogsa far -
men nu er det pa en mere moderne made.” (Medartrejoiesentant)

Spgrger man, om medarbejderrepraesentanterne fat sake i en sa professio-
nel bestyrelse, er svaret:

"Det fagler jeg da, at vi gar. Vi kan jo stort séys, hvad der passer o0s.
Nar du sidder som medarbejdervalgt, sa kan marojit fple en gang
imellem, at der kommer nogle argumenter, som mansknes lige
passer ind i den dagligdag, man gar i. Men man gkalgsa se det fra
andre vinkler. Jeg fgler da, at man bliver hgrtymaet er jo sa ikke al-
tid, at der bliver rettet ind efter det.” (Medarlugrrepraesentant)

Man skal dog stadig veere pa vagt som medarbejdgrivabtyrelsesmedlem for
at beskytte medarbejdernes forhold.

"Sadan en bestyrelse teenker jo ikke menneskeligeckvenser for ting
og sager hen ad vejen, vel - dér ma man jo sa ag gaellem lige ytre
sig lidt. Det er benhardt, kan man sige.” (Medard&jrepraesentant)

Nar det geelder samarbejdsudvalget, er der ingdlydledse fra ejerne. Det
karer helt uafheengigt af bestyrelsesarbejdet.

"Men de blander sig overhovedet ikke i det der) Jeg kan ikke huske
et eneste tilfeelde, hvor ejeren har foranledigegatpvi skulle sige pa et
SU-mgde.” (Leder)

Lavkonjunkturer udskyder gensalget
Virksomheden skulle efter de oprindelige planerevaat til salg i lgbet af de

kommende 2-3 ar. Imidlertid har lavkonjunkturerachen betydet, at virk-
somheden — og dens potentiale — p.t. er mindréaaknd for et par ar siden.
Det betyder paradoksalt nok, at nogle arbejdsptddseveere i fare — men ogsa
at det giver mere ro pa virksomheden, fordi sakjed er lige op over.

"Inden syv ar skal de gerne veere skudt af igen.Haetde aldrig lagt
skjul pa. Den gvelse var egentlig ogsa sat i gangf ar siden - ganske
kortvarigt. Samtidig med at vi gik i gang med atlersgge muligheder-
ne for, hvem vi i givet fald skulle seelge til, s&yndte markedet at
vende, og veerdien af virksomheden faldt nogenlutadeé med omsaet-
ningen. Sa den proces blev sluttet igen. Det at, ki@ kapitalfonden jo
ikke vil szelge os pa et tidspunkt, hvor vi ikkeeemeget veerd, med
mindre de virkelig er tvunget til det.” (Leder)

Denne leder papeger altsa, at konjunkturerne idwemkan betyde, at virk-
somheden far lidt flere ar under samme ejer — ditmgre fordi et videresalg er
mindre attraktivt, nar virksomheden har mindre otmgag.
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Ikke desto mindre har man forholdt sig til, hvadieleresalg kommer til at
betyde — herunder om der er tale om en anden Kapiteller en industriel
investor.

"Ja ja, det er jo sandsynligt, at vi enten bliveatk af en industriel in-
vestor, det vil sige en af vores konkurrentereredif en kapitalfond. Jeg
kan ikke se sa mange andre muligheder. (...) For silen ma man jo
habe pa, at det bliver en industriel investor. Hispa et eller anden
tidspunkt har tunet en virksomhed sa meget, deruaes, sa giver det
ingen mening, at du bliver ved med at handle dem [§imansiel] -sa er
det jo bare en brugt bil, ikke. Der giver det kuanimg at sige: 'Det, vi
kan optimere, det er ved at leegge den sammen meaaden virksom-
hed.’ (...) Du kan maske handle en virksomhed médigpitalfonde en
2-3 gang, sa tror jeg, det er det. Sa skal du oetrandet set-up.” (Le-
der)

Denne leder vurderer altsa her, at man kan sadldgepitalfonde igen — men
ikke i al evighed, fordi selve konceptet med ahtrie en virksomhed igen og
igen har en gvre graense. Og nar den greense esadr naeste investor veere
industriel.

Ved spgrgsmalet om, hvorvidt man gnsker at bgrezmtgen engang i
fremtiden, er der en del uenighed blandt de andattenedarbejderrepraesentant
synes, det ville veere rart at kunne se, hvad hiarex &r veerd. Desuden er en
barsnotering et tegn pa, at aktierne er steges i forhold til den nuvaerende
kurs.

En leder syntes, at de konstante tilbagemeldinigegitsen var tungt arbejde
og indskreenkede handlefriheden, seerligt nar virkeatan er i krise.

"Da vi var i betalingsstandsning, var vi jo stadeg bgrsnoteret selskab,
og det gjorde, at vi intet matte sige hernedeotk,fuden vi farst havde
meldt det ind til fondsbgrsen. Skide besvaerligthae rimelig hardt,
specielt i betalingsstandsningsperioden; hvis &ilte en lille smule ved
siden af der, sa fik vi taesk, fordi det var megktdmt i den periode. At
veere ude af det, det er en fordel. Det gar det nogemere - sa kan vi
tillade os at lade rygterne sive oppe pa torveeist for.” (Leder)

Denne leder ser altsa betydelige fordele i at \&fveteret fra barsen, da det
giver mere frihed til langsigtede beslutninger -degfor er han skeptisk over
for en bgrsnotering igen.

Med fagforeningen i ryggen
Fagforeningen, Trae-Industri-Byg (TIB), som en steraf medarbejderne pa

virksomheden er organiseret i, var med i processekring overtagelsen og
undersggte de kabere, der bad sig til. Desudeadakiagforeningen de ansattes
forhold under betalingsstandsningen.
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"De var med helt fra starten af, og de sikrede unletalingsstands-
ningen, at vi blev garanteret vores lgn og de tohey, skulle til. Og sa
da [de alternative kabere] de kom, sa fik de [Tj@pgsa undersagt
nogle ting.” (Medarbejderrepraesentant)

Fagforeningens undersggelser af de alternativeréslbielligere dispositioner
syntes at have haft en stor indflydelse pa meddebegs skepsis over for dette
ejerskab — og dermed ogsa pa, at medarbejderresiiipa et kapitalfonds-
ejerskab.

Tillidsrepraesentanterne brugte desuden fagforensfgikaler som en slags
radgivningscenter for medarbejderne under betadtagsisningen. Dette gjaldt
ogsa de medarbejdere, der var blevet sagt op.

"Vi tillidsmeend brugte det jo meget i den periottegdi vi jo havde ret
mange kolleger, der havde en helt masse spgrgsméket. Vi brugte
vores fagforeningshus, som pa det tidspunkt l#ee¢pa. Der blev
holdt magder dernede.” (Medarbejderrepraesentant)

"Vi lavede en klub hernede, hvor vi fik nogle tilsk sa vi kunne holde
nogle mader og fik lov at lane det granne hus, elrkunne komme
ned. S& sad vi dernede om mandagen, hvis de hawde For at kom-
me og tale.” (Medarbejderrepraesentant)

Fagforeningen har saledes veeret til stor hjeelp bdsteradgivning og med
lokaler. Men vurderingen er ogsa, at der er erganinteresse bag denne
hjeelp, fordi stor arbejdslgshed blandt medlemmeilieekoste fagforeningen
mange ressourcer.

"Det var en fed hjaelp, at vi havde fagforeningertasd pa, men man ma
jo heller ikke tage fejl i, at en af grundene tilde var sa ivrige efter at
hjeelpe det var, at man jo nok pa det neermeste haxderet dem, hvis
vi kom 500 mand og skulle have dagpenge. Det hafdddingen nok
ikke haft s& godt af, sa de havde jo selvfglgadispicegne interesser i at
hjeelpe os ud over at beholde arbejdspladserne.’déleejderreprae-
sentant)

Opsamling: Kapitalfond som redningsmand fra vaerre alternati-

ver
Med den krise, som denne virksomhed befandt sigayertagelsestidspunktet,

kunne overtagelsen af en kapitalfond ikke ses segetandet end en redning
af virksomheden. Alternativet syntes at have vamaimiddelbar lukning —
eller et opkab af nogle investorer, som hverkenartegjdere eller ledelse sto-
lede pa, gnskede at virksomheden skulle forts&dtelen baggrund fremstar
kapitalfonden som et attraktivt nyt bekendtskatsofprdi den fra starten gjor-
de det klart, at man havde en horisont pa firsytil r for restrukturering og
videresalg af virksomheden. Det var en acceptatréddnt for medarbejdere pa
virksomheden.
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En anden faktor, som har spillet en rolle for, atlarbejdere og ledelse op-
fattede netop denne kapitalfond sa positivt vakagitalfonden var dansk. Der
var ved overtagelsen tillid til, at en dansk kafitad havde sterre forstaelse for
danske ledelses-/medarbejderrelationer, og ata®isandVville leve op til
sine lgfter om at drive virksomheden videre, oggéosn der ville ga nogle ar,
far et overskud viste sig. Tilmed var der stgrrertigdtagerinteresser involveret
i overtagelsen, idet bade LD og ATP har savel aktieksomheden som i ka-
pitalfonden. Det har skabt stor tillid til, at ejerville ggre meget for virksom-
hedens overlevelse.

Man har sa til gengeeld for overlevelsen fra meddduside accepteret bety-
delige nedskeeringer samt outsourcing af nogle jottfaner. Det har fart til
enkelte arbejdsnedlaeggelser i starten af restruiigien, seerligt nar det virke-
de som om ledelsen ikke havde vist overblik ogdigtbomhu, men i det store
og hele synes medarbejderne at have acceptelearingog effektivisering af
virksomheden — for at virksomheden overhovedet kuwwerleve. Det konstate-
res da ogsd, at man maske tidligere ofte har Viarktngsom til at reagere pa
markedsaendringer, og her opfattes den nye ledetséasigt mere kontant —
men pa en positiv made. Igen spiller baggrundevirkdomheden tidligere er
blevet ledet pa en made, som naesten farte tilhgkmin betydelig rolle for, at
den nye kapitalfondsindsatte ledelse opfattes s#iyto- ogsa selvom det akti-
ve ejerskab betyder nedskaeringer og trimningeodygktionen.

Fagforeningen (TIB) har vaeret en betydelig hjeetpriedarbejderne, bade i
processen omkring overtagelsen og i forbindelse mestluktureringen. Da
virksomheden stod over for at blive opkebt, varfdgtoreningen, der under-
sggte de to erhvervsmeends baggrund og interessierogd klsedte medarbej-
derrepraesentanterne pa til at forholde sig til @ahejerskab under dem. |
forbindelse med betalingsstandsningen stod fagiiogen ogsa bi, dels ved at
sikre medarbejdernes lgn, dels ved at laegge hutider skulle holdes mader
0g gives information for de mange medarbejdere.

En ny ledelse — og feerre medarbejdere — har betydet og bedre kommu-
nikation. Den nye ledelse er pa én og samme tié mede i materien og i stand
til at uddelegere ansvar — og ogsa dette opfatisisiyt af mellemledere og
medarbejdere. Kommunikationen er blevet mere ditedgg man er gaet bort fra
silo-teenkning — medarbejderne og mellemledereexeblbedre til at arbejde pa
tveers af afdelinger. Samtidig med at ledelseneveilmere professionaliseret,
er der ogsa kommet mere autonomi i de enkelteiafgil Der laegges en over-
ordnet strategiplan, men hvordan den sa i gvrigtémenteres er op til ledel-
sen. Samlet opleves friheden som stgrre end fatak@mdsovertagelsen, hvor
man i hgj grad var detailstyret af bankerne. Dstigiingen i dag af fx lager og
produktion er implementeret af den umiddelbareltéar en anden karakter
og giver i hgj grad mening for medarbejdere ogleglesom kan se, at det sam-
let styrker virksomheden.

Bestyrelsen er pa lederside preeget af professehe#ityrelsesmedlemmer,
der kender industrien. Det opleves som en megétgsmnel bestyrelse, der
gnsker stadig dokumentation, og som ikke tageinsiflydelse pa den daglige
drift — men som ogséa kan vaere kynisk i forholdiélmenneskelige konsekven-
ser af en gkonomisk beslutning.
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Virksomheden er lige nu ndet til det tidspunkt, hw@n efter planen sa smat
skal overveje gensalg af virksomheden. En lavkdtjum branchen har imid-
lertid haft den dobbelte effekt, at det pa densde truer nogle arbejdspladser -
men det betyder ogsa, at et videresalg ligger riegiegere ude i fremtiden,
fordi virksomhedens potentiale netop p.t. er mingerd og dermed ogsa min-
dre salgbar til den gnskede pris. Det ggr, at raarefter, at kapitalfonden
vedbliver at veere ejer et stykke tid endnu.

Nar det geelder valget mellem den finansielle hiew idustrielle investor,
er der uenighed om, hvad der er mest attraktivieHer papeger dog, at der er
greenser for, hvor mange gange en virksomhed kanukesreres og genseelges
— og derfor er budet, at der hgjst kan veere entdlfpid som ejer 1-2 gange til,
hvorefter en industriel investor ma pa banen igen.

En bgrsnotering fremstar ikke som attraktivt, fatei konstant skal rappor-
teres til bgrsen om nye tiltage, og det giver iakeejdsfred. Selvom man séle-
des kan finde en industriel investor interessamntan dog ikke begejstret for
den stramme styring, som en bgrsnotering medfarer.
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Case V: Metalvirksomhed - 2. generation kapitalfond 2008
Virksomheden blev etableret i &r 1900 og produaedkthgang et saerligt pree-

cisionsforarbejdet metalprodukt. 1 1960 kabte mapagent pa en ny teknik i
fremstillingsmaskiner, og i midten af 1990’erne gikn helt bort fra den oprin-
delige produktion. | dag er hovedproduktet stoesristillingsmaskiner, hvor
man har 12-13 % af verdensmarkedet — men indegt fegerligt nicheomrade,
som er hovedproduktet og som kan producere i dobbstighed, har man ca.
85 % af verdensmarkedet.

Virksomheden er meget videnstung. Ingenigrer ogisélpersonale tegner
en stor del af virksomheden, idet hver maskine $télas efter kundespecifika-
tioner. Man er til en vis grad afhaengig af dissekkete kompetencer. En helt
afggrende konkurrenceparameter pa hovedprodukpesaaision i dokumenta-
tion og dermed ogsa i det endelige produkt. Marshgt at outsource visse
produkter, men de nye producenter har ikke veastetnd til at leve op til de
hgje krav til preecision og dokumentation. Derfor iman sourcet meget preeci-
sionsarbejde hjem igen, mens andet er forblevgtkkiet og Kina. Til gengeeld
har man som naevnt naermest monopol pa den seekigedgi, som man be-
strider — og som kun vanskeligt kan kopieres af@pdoducenter, uden at der
gives kab pa kvaliteten, som er afggrende.

Der er i alt ca. 340 ansatte — og der er nogenlligdenange funktiongerer
og timelgnnede. Blandt funktionaererne er der can@génigrer, ca. 25 teknike-
re, 15 HK’ere og resten er salgsfolk m.m. Blangltd.170 timelgnnede udgar
3F 35 personer, Dansk Elforbund 15 personer medpésoner er Metal’ere.
Hele holdingselskabet, inklusive datterselskahstiandet, beskaeftiger i alt
godt 1400 ansatte.

| 1930 kagbte en starre dansk familievirksomhed 1&f &ktiebeholdningen,
og denne portefglje blev lgbende udvidet, sa fitpder i dag er en stor spiller
bade nationalt og internationalt, efterhanden hakdiemajoriteten. 1 2005
overtog en svensk kapitalfond virksomheden, ogd82flev virksomheden
videresolgt til en ny kapitalfond med hovedsaedellémeuropa og London.

Virksomhedens omsaetning er steget fra ca. 350knio2003 til ca. 500
mio. kr. i 2007 — og resultatet er steget fra kBapio. kr. i 2003 til godt 50
mio. kr. i 2007. Holdingselskabet, som altsa inkitgdt udenlandske dattersel-
skaber, havde i 2004 en nettoomsaetning pa 1,2kmiag et resultat pa 43 mio.
kr. — de tilsvarende tal for 2007 var 1,3 mia. 6§ inio. Umiddelbart inden
salget til kapitalfonden led virksomheden et beligiéab pa nedlaeggelsen af
en tysk virksomhed; derfor de mindre gode resulfateselskabet i 2003.

Kapitalfondsovertagelsen 2004: Grundigt forberedt
Den farste kapitalfondsovertagelse fandt sted 420Q fra medarbejderside var

man ikke specielt utryg ved overtagelsen — isaa tkkis man sad i bestyrelsen.
En veesentlig tryghedsskabende faktor var, at dertayende kapitalfond hav-
de investeret betydelige summer i et ekstremt ggtriorarbejde — og disse
store investeringandenovertagelsen gav ansatte og ledelse en fornemmaklse
at man maske ogsa senere ville investere i virkgoia.
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"Vi, som havde deltaget i processen op til salgat,egentlig rimelig
trygge ved det, fordi kapitalfonden, inden de opé&ais, undersggte
virksomheden meget grundigt. De brugte faktiskgjgtgtig mange
penge pa konsulenter, der undersggte det til bufodst sige: Hvad
var mulighederne nu? Hvordan var de i fremtidenadigkulle der go-
res? Hvilke stier skulle man gé ud af for at udwifdrretningen? Og da
vi sa fik nys om, hvor store investeringer de digggjorde uden at vi-
de, om de skulle kgbe os, sa syntes vi nok, aadéint. Samtidig var
vi i gang med en proces, hvor vi kiggede lidt lseadeem i tiden end
bare et par ar, altsa en ny strategi. (...) Det stdét godt op under de
ting, der skete pa det tidspunkt. S& os, der saflgte med i det i be-
styrelsen og var klar over, hvad der skulle skevavirimelig trygge ved
det.” (Medarbejderrepraesentant)

Overordnet har man fglt sig godt informeret omtetyeerne hele vejen omkring
overtagelsen, og store investeringer i maskingekgologi i de falgende ar
markerede tillige, at kapitalfonden ville udvikleksomheden.

"Da den fagrste kapitalfond overtog os, var vi jodti en proces, hvor
vi var i gang med vores strategiarbejde, og detdeage okay til, og de
kom endda med nogle gode inputs til det. De haeveaed til at udvik-
le virksomheden og er ogsa kommet med investeriBgghar vi jo
veeret glade for. Sa den proces, der blev sat i geindet tidspunkt, var
jo ogsa med til at fa et firma interesseret i ab&ms, og de har sa kun-
net udvikle os videre.” (Medarbejderrepraesentant)

Overordnet har oplevelsen af den farste overtagdisé veeret relativ positiv —
i kraft af et hgjt informationsniveau og en klarfemmelse af, at der ville blive
investeret for at ggre virksomheden steerkere imtemationale konkurrence.

Bestyrelsesarbejdet: Stor forskel for og efter kapitalfondsover-
fagelse
Generelt var oplevelsen, at ledelsen fgr kapitaléms overtagelse lyttede me-

get til medarbejdersiden og ogsa tog deres inpdtingki overvejelserne, inden
beslutningerne blev taget.

Tilbage i 1990’erne blev der etableret et holdaigisab, og det blev tydeligt
for medarbejdersiden, at det nu var her — og ikkeksomhedens egen besty-
relse — at de afggrende saerligt gkonomiske bestgdnblev taget, fx om out-
sourcing. | praksis betgd det ogsa, at bestyralseiset i virksomhedens regi
blev steerkt nedprioriteret.

"Magtcentrum blev flyttet ja, men der har jo heigein veeret et moder-
selskab, og det har jo selvfglgelig veeret demhdebestemt i sidste
ende. Men forskellen var nu, at nu bliver vi fakgsm bestyrelsesmed-
lemmer afskaret fra at ga mere ned i detaljerrferhiold til hvordan

det nu er med lige preecis den gren af virksomheueor, vi egentlig er
valgt ind i. Og sa bliver der sa sagt til os: 'Jaméet tager | bare op pa
holdingselskabet der ik'.” Jamen det kan man gogltyi har sdmzaend



side 91

ogsa taget nogle ting op, men den administrerenmedkidr, som sidder
i datterselskabet, er jo ikke ngdvendigvis overtevél stede pa besty-
relsesmadet i holdingselskabet. Og sa kan du $géligrgodt sidde og
brokke dig over et eller andet, og du kan siddéoogsla et eller andet
- men de mennesker, som man rent faktisk skaliiales er der jo ik-
ke, s& vi mistede en indflydelsesmulighed dér."dieejderrepraesen-
tant)

Konsekvensen heraf er blevet, at der ikke er nfagetn for de mere strategiske
beslutninger med relation til den konkrete virkseahhenten er der holding-
bestyrelsen, eller ogsa er der SU. Der er opstaetkeum mellem de overord-
nede strategiske koncernbeslutninger og de drifssigee samarbejdsbeslutnin-
ger.

Et seerligt problem i denne sammenhaeng er budgesier nu ikke preesen-
teres i den enkelte virksomhed, men i holdingsdlskavor det er for sent at
kommentere.

"Budgetterne er jo i virkeligheden noget af deealligtigste. Og det
holdt man jo op med. Det syntes man slet ikke kowed. Altsa, jeg har
da sa faet budgetterne ud af dem, men vi har ddeldv til at veere
med i processen omkring budgettets tilblivelsed&tger lidt vigtigt.

Det klarer ledelsen alene uden at involvere nogen kelst. Det er
farst i holdingselskabet, at man bliver praesentimetlet, og dér er det
i realiteten for sent, og du har jo heller ikkeeatletaljerne. Du har ikke
baggrunden for, hvorfor tingene er, som de errélierfor de har fo-
reslaet, hvad de har foreslaet.” (Medarbejderrepesgsant)

Ved den fgrste kapitalfondsovertagelse i 2004 etablen ny bestyrelse — og
ogsa en ny forstaelse af samarbejdet. Flere fodlatte kontroverser efter den
farste kapitalfondsovertagelse, fordi man tog kastger, som signalerede
forskelsbehandling mellem A-siden og B-siden. Reste emne drejede sig om
en beslutning om, at man skulle besgge et datséedei Kina — og i den for-
bindelse ville man holde det falgende bestyrelseenidina. Det viste sig
imidlertid, at beslutningen ikke gjaldt hele bestgen, men kun ledersiden.

"Altsa i 2005, da salget sa er en realitet, sa wenti jo spaendt pa at
blive indkaldt til den nye bestyrelse, og det elidielsenge om at kom-
me i gang med. Der foregar en hel masse, indenranat komme
med. Der er sadan lidt formaliteter i det i forhdld 'Hvornar starter
man op med en ny bestyrelse?’ Vi har jo en virksahilina, og det
kinesiske marked er noget, man havde og har sbovertninger til.
Dér syntes de sa det var passende, at bestyretddhdit naeste besty-
relsesmgde pa den kinesiske virksomhed. Sa st&&deeferatet, der
kommer efterfglgende, at de aktioneervalgte besgsatedlemmer, de
far en tur til Kina her, og holder det her bestgetmede dér. Og det
ger man bare ikke!! Sddan noget gar man bare ikket!det fgrste
holder man jo ikke mgder, uden hele bestyrelseleerog for det andet
sa skelner man ikke mellem, om man er aktionserettgtgeneralfor-
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samlingsvalgt. Det var sadan ligesom det farstérykeljeg fik af, at de
sa pa os pa meget forskellige mader. Det beklagede selvfalgelig
over, og bestyrelsesformanden var peent ude ogusidekyld, og det
var fordi, han regnede med, at vi havde veeret deange ar, og vi
havde da nok veeret i Kina, men det sendrer jo ikkgehved, at man ik-
ke holder mgder, uden at hele bestyrelsen har imedidor at veere der.
Det blev der selvfglgelig sa rettet op pa.” (Medgjderrepraesentant)

Dette forlgb antyder, at nordiske kapitalfonde iklggivendigvis lever op til
nordiske traditioner for information og samarbejsEmmenlignet med kapital-
fonde fra andre lande.

Det andet emne var ikke direkte relateret til ypedsesarbejdet, men indike-
rede ogsa en forskelsbehandling af medarbejderbold til ledelsen. Da virk-
somheden seelges til kapitalfonden i 2004, stilkyskdav til den nye ledelse
om, at de kaber aktier i virksomheden. | den fatblee forespgrger medarbej-
derne, om de ogsa kan kabe aktier.

"De skulle ind og seette sparepengene pa spil ogkmEse i banken
for at kebe aktier. Ja, sa derfor var de jo ogsdikmaktionaergruppe.
Pa det tidspunkt henvendte vi os, ogsa pa vegde ahdre europaeiske
kolleger og spurgte om muligheden for medarbejd@glda vi havde
hart, at direktgrerne skulle have aktier. (...) Dé&nbvi paent afvist,
paent afvist. ‘Det mente man ikke’, og’ det havde aldrig brugt’, og
det var sa det.” (Medarbejderrepraesentant)

Denne forskel i, hvem der kan kabe aktier, opfegten en klar forskelsbehand-
ling — men ogsa en forskelsbehandling, som farreitensekvenser for det
daglige bestyrelsesarbejde. Nu er der reelt etld-bg et B-hold i bestyrelsen,
hvor A-holdet, som er ledelsen, de generalforsageimlgte bestyrelsesmed-
lemmer og aktionaererne, reelt treeffer beslutning@éformader, som B-
holdet sa farst derefter bliver informeret om.

"Farst s teenkte man: 'Skide veere med det, ded eles. Det kan vi ik-
ke ggre noget ved.” Men sa begynder de at holdersktmgader, og ak-
tionsermaderne bestar simpelt hen af de generalfaisgsvalgte plus

de fem direktgrer. De eneste, som ikke er meckrdet tre medarbej-
derrepraesentanter - og dér kan de aftale altingk&adet godt veere,

at vi formelt set skal ind og aftale det bageftébgstyrelsesmgdet, men
der er vi jo virkelig sat uden for dgren. (...) Sadgar man bare ikke!”
(Medarbejderrepreesentant)

Medarbejdersiden faler sig klart sat uden for iydiflse med denne mgdekul-
tur, og selvom man gjorde indsigelser, fastholdtstflen i bestyrelsen koncep-
tet.

Det tredje emne, som har skabt forskelsbehandligiiem de aktiongervalg-
te og medarbejderrepraesentanterne i bestyrelsger dig om etableringen af
nogle underudvalg, nogle kommissioner under besime som medarbejdersi-
den ikke sidder med i, og hvis medlemmer honoreksga.
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"Og nd OK, det er ikke det farste, man sadan ligegerer pa, nar man
skal ind og starte arbejde op i en ny bestyrelssn omiddelbart s
spgrger vi sa: ‘Hvad er det for nogle kommission&t@men det kan
veere noget med strategier, det kan veere noget ireddatens lgn og
sadan noget der.’ Og ok, jeg vil sa sige, at heislijger noget reelt
arbejde bag sa fair nok - men sa forventer jegfsédelig ogsa, at der
bliver rapporteret tilbage til bestyrelsen, hvig @& nedsat nogle kom-
missioner. S&dan ma det jo veere. Vi harer aldriglkid fra nogen
kommissioner. Intet hgrer vi. Men da regnskabséretmme, sa viser
det sig, at vi far 100.000 kr., men de andre fa0.080 kr.” (Medarbej-
derrepraesentant)

Ogsa en anden medarbejderrepraesentant har bemaerkeny hverken far in-
formationer om arbejdet i disse underudvalg eBetifoudt plads i dem.

"Det star direkte i aktieselskabslovgivningen, amgerne ma honore-
re differentieret, hvis man deltager i nogle spkeiadvalg. Men det
arbejde, som de lavede der, blev jo aldrig beharidiestyrelsen. Altsa,
jeg skulle jo mene, at det sa var bestyrelsensdte de udvalg i gang
med at arbejde med nogle ting. Men vi hgrte kurasdige lidt resulta-
ter. Om det sa er fra telefonsamtaler eller festligmmenkomster pa
golfbanen, det ved jeg ikke. Men det var vi faktisiy er stadig — sa-
dan lidt fortgrnede over.” (Medarbejderrepraesenjant

Endelig stader det medarbejderrepraesentanterder éke gives honorar lige-
ligt til alle bestyrelsesmedlemmer — men at deomigrvalgte far ekstra for at
sidde i de ellers hemmelige kommissioner.

"Der er et honorar. Der far vi at vide her, at vikfdet honorar, vi hele

tiden har faet, men der bliver nok noget med, adkt®nzervalgte, no-

gen af dem far 50 % mere, fordi de kommer til dtisii nogle kommis-
sioner.” (Medarbejderrepreesentant)

Fra medarbejderside handler det ikke om pengene omeprincippet — at man
etablerer kommissioner under bestyrelsen, men somdfererer tilbage til
halvdelen af bestyrelsen.

"Jeg ved ikke, om det er noget, de har ordnet onailen, eller hvad de
har. Men det tjener to formal. Det ene det er, @sinpelthen ikke sy-
nes, at vi skal have s& mange penge. Det andeéifemat sa kan de
sidde og aftale, hvad fanden de vil udenom os.&@@ddet, man ikke
holder formaliteterne. Altsd, jeg mener jo sa é&tredndet sted, at det
her i hvert fald er i strid med intentionerne i déanske lovgivning om-
kring aktieselskaber.” (Medarbejderrepraesentant)
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En medarbejderrepraesentant havde planlagt at aage ®p pa fagretsligt ni-
veau, men droppede projektet, fordi hun frygtedaliaé skudt i skoene, at hun
gjorde det for pengenes skyld.

"Det er ogsa en sag, der er vanskelig at rejseesyjeg, fordi det altid
vil fremsta som om, det vil veere for personlig irigd skyld. (...) Sa
teenkte jeg, skide veere med de 50.000. Det er étkélet handler om.
Det er principperne, det handler om for mig. Meg y@le blive haengt
ud, som om jeg bare er en pengebegeerlig persoh(Medarbejderre-
preesentant)

Et fierde emne, som har stgdt medarbejderne eraatseerligt har papeget over
for medarbejdersiden, at man har tavshedspligstybelsen. Det, fgler man, er
at tale ned til rutinerede bestyrelsesmedlemmer.

"Vi er ikke fadt i gar, vel? Og dér har vi jo veenade for, at [direktg-
ren] ved mere end én lejlighed har kigget ned degdd os og sagt, at
'det ma | som medarbejdervalgte endelig ikke siggehom’. Og det er
vi faktisk blevet lidt forneermede over. Jeg haretaseppe og sige, at det
synes vi faktisk var upassende, at man ligesonr tzggem og siger:
'Det ma | ikke sige’. Altsa, som om vi er idiote(Medarbejderreprae-
sentant).

Ledelsen palagde specifikt medarbejdersiden tagsitigtli forbindelse med
planer om udflytning af produktionen til Kina ogekkiet. Fra medarbejderside
var det en selvfglge, at man holder teet med sadalaner — og der var ingen
grund til seerligt at palaegge medarbejderne tavsiiganar ikke ogsa ledelsen
blev palagt tavshedspligt:

"Den tavshedspligt geelder jo samtlige bestyrelseiemmer, sa vi
blev sadan lidt fortarnede over, hvorfor er detapk os, det skal un-
derstreges overfor. 'Jah, men vi havde jo den dggimgang omkring’
- 0og vi havde siddet i bestyrelsen langt lsengerenid vores direktar,
som palagde os det! Og der er sgu aldrig sluppeenad fra os de
gange, vi er blevet solgt eller har indgaet i joirsinture, eller hvad ved
jeg. Ting, som har haft rimelig stor veegt, storyleing, for firmaets
fremtid. Dér matte vi lige protestere.” (MedarbejoEpraesentant)

For medarbejdersiden har det bestemt ingen ineesskabe usikkerhed
blandt kolleger ved at tale om outsourcing, feretaiaget en endelig beslut-

ning.

"Vi er jo ikke interesseret i at begynde at maledan pa vaeggen. Slet
ikke omkring beslutninger, der ikke er feerdigbegtbde, der ikke er
taget endnu. Hvis vi gik ud og sagde, at nu er g@et i gang med at
kigge pa mulighederne for eventuelt at flytte pidiahnen af det og det
materiel til Kina, sa kan det da godt veere, at fadk blevet urolige og
begyndt at stille spgrgsmal om, hvornar det skgmwad har det af
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indflydelse her pa vores arbejdsplads. Maske noije sige deres stil-
ling op og s@ge job pa et tidligere tidspunkt ercetlers ville have
gjort. Og der er jo ikke nogen grund til at begyradestarte en masse
rygtedannelse. P& den anden side, sa forlanger séjaf ledelsen, at
de er hurtigt ude med kvalitativ information tilkpog at de gider svare
pa det, de bliver spurgt om.” (Medarbejderrepraeseiit

Tavshed om sadanne afgarende emner er altsa éalgelv men kravet til
ledelsen er sd ogsa, at man a) informerer medansijen sa b) medarbejdersi-
den ogsa kan levere udspil til, hvordan en evemutlourcing og efterfalgende
nedlaeggelse af arbejdspladser finder sted med staig hensyn til de medar-
bejdere, hvis arbejdspladser nedleegges.

Vurderingen fra medarbejderside er, at gkonomiespiin starre rolle under
kapitalfondsejerskabet end tidligere, da man vetradjen familiekoncern. Man
er, som det udtrykkes, 'meget bundlinjefikserewtBr der stor forstaelse for pa
medarbejderside, men af og til har man ogsa svedrat/falge med i alle talle-
ne, der preesenteres i bestyrelsesarbejdet.

"Indimellem, sa ryger der altsa nogle begreber mger bordet, som for
vores vedkommende godt kan opfattes som, at dégeokr opfundet
her for et par uger siden, for vi har ikke hgrt @em for. Sa er det
sveert at falge med i nogle af de forkortelser, lwiter slynget omkring

- EPIdit og -dat og hvad ved jeg. Altsa earnings before interest taxa-
tion og alt muligt. Dér skal vi lige holde tungen liggunden, for hvad
betyder det, hvad er det for nogle tal, vi blandammen nu? Men man
er meget oppe péash flow man er meget oppe pa hvor mange penge,
der er bundet i forretningen i lager - selvfglgéliMedarbejderreprae-
sentant)

| den sammenhaeng er det i hgj grad medarbejdessirrave at sikre, at ogsa
de menneskelige ressourcer — medarbejderne — hus&styrelsesarbejdet.

"Nar man sa gerne vil pippe lidt om: 'Jamen, derjeren ressource

her, som | maske glemmer lidt, som er med til abskde vaerdier, som
man sidder og rykker med, og det er de ansatte’.d@yger jo faktisk

dem, der har valgt os ind. Sa vi er jo nadt titale deres sag, selvom vi
godt ved, at det handler om at tjene penge. Saepippjo bl.a. om sé&-

dan nogle ting. Men man kan godt meerke, at debgleridt seje dren-

ge, man er oppe i mod.” (Medarbejderrepraesentant)

Fra medarbejdersiden er der konstant fokus p&ia, it man far de informati-
oner, man har brug for — og har ret til. Men mandgsa en vis forstaelse for, at
ejersiden i bestyrelsen kan glemme at informerspsithen fordi de ikke er
vant til, at medarbejdersiden ikke er helt sa gurtied pa beslutningerne — og
maske heller ikke altid bliver informeret nok.

"Det var nogle dygtige folk, der sad der fra aktsersiden. Gamle Ve-
stas-folk og folk fra den svenske bilindustri, fknigags— og bankindu-
strien ogsd. Sa det var nogle rimelig seje drersgen jeg har stor re-
spekt for, absolut. Dygtige, hurtige. S& vi varaatige dem, der skulle
sleebes med og holdes lidt i handen. Og sa trordeg sker meget na-
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turligt: 'Na, vi meddeler dem sgu bare beslutningevien altsa sa
spurgte vi jo, og den information, vi spurgte eftear vi ogsa faet, for vi
har jo spurgt ind hele tiden.” (Medarbejderrepraetant)

En medvirkende arsag til oplevelsen af, at det édkalt, man far indsigt i, kan
veere, at der som naevnt er nedsat underudvalgyirblsstin, uden at medarbej-
dersiden er blevet inviteret med.

Sammenlignes der med fgr overtagelsen af kapiaéio, er vurderingen fra
medarbejderside, at den tidligere ejer nok varpisk industrimagnat — men
0gsa, at der i hgj grad blev lyttet til medarbegeban, og at der altid var orden i
sagerne.

"[Den tidligere ejer] oplevede jeg faktisk som eeget positiv ting. Det
har altid vaeret sadan, at hvis vi sad til et beslsesmgde og sagde:
'Det der forstar vi ikke’, jamen, det blev der stsaaget hand om. Tog
vi mere medarbejderfalsomme ting op pa det besgsplan, sa blev
der lyttet til det. Det var altid ejeren, der samt bordenden. — og vi har
oplevet, at sa blev der kigget over brillerne gidadministrerende di-
rekter og sagt: 'Det far du lige orden pa, det dévg mere skulle der
ikke siges. (...) De mgder blev holdt i en utrolig gmne. Det gar de
stadigvaek, men altsd — man fulgte regelsaet ogtfongsorden til
punkt og prikke. Der oplever jeg nok nu, at vi mognge springer lidt
over, hvor geerdet er lavest.” (Medarbejderrepraeaat)t

Oplevelsen er, at det efter kapitalfondsejerskgBeturtigere i bestyrelsesar-
bejdet — og at det ogsa er blevet sveerere for rheftiarsiden at komme til
orde.

"Vores rolle i bestyrelsen har ofte veeret mere ytéeren og sa lige hee-
ve en finger, nar vi synes. Men der er blevet kdtrtmed turbo efter
(...) kapitalfonden ejer 0s.” (Medarbejderrepraesetyan

Som det ogsa udtrykkes, sa er samarbejdet blevet pnefessionaliseret. Kon-
sekvensen af den hurtigere og professionelle tesgyer sa, at medarbejdersi-
den har stadig sveerere ved at fglge med i diskussie i bestyrelsen — og altsa
ender med ofte at veere lyttende mere end aktivagiek i diskussionerne.

Det andet indflydelsesforum for medarbejdersidese@narbejdsudvalget.
Nar det geelder forholdet mellem samarbejdsudvalgdtestyrelsen, vurderer
en medarbejderrepraesentant, at man ikke kan taderbegderforhold op i
koncernbestyrelsen — her handler det om penge, daagiig drift og personale-
forhold skal behandles i samarbejdsudvalget. Mem kaa gare det forstaeligt
for bestyrelsen, at de gkonomiske beslutningenooutsourcing har betydning
for medarbejdersiden.

"Koncernrepraesentation i bestyrelsen, der handieram, at nar du
sidder i bestyrelsen, sa er din fornemmeste opgtskaffe aktionze-
rerne penge. Det m& man jo erkende, uanset om maedarbejder-
valgt, eller hvad man er. Man kan ikke traekke miegjgler-issues med
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derop. Man kan sige deroppe, at 'nar | traeffer eslbtning, fx om ved
at flytte produktion herfra til Kina eller til Tjéket, s& har det den og
denimpactpa folk dernede’. Sa sker der det og det. Vi Kasige: ’|

kan godt fa folk til at deltage i denne her proaesn sa skal | veere ger-
lige, s& skal | sige, at det er det, | vil'.” (Medmejderrepraesentant)

Medarbejdersiden leverer sa til gengeeld et udspjllovad der skal til for, at
medarbejderne vil vaere medspillere i en sddan proce

"Og vi fremlagde en model og sagde: 'Fint, | kaytté det hele af sted,
hvis | vil, men sa skal | sige det til mig. Nu sttalhjeelpe de naeste to ar
med at flytte dit arbejde, og du skal vide, at tueb altsa afskediget,
nar vi er feerdige. Det vi sa tilbyder dig til gerigeer, at i og med at du
hjeelper os med at flytte arbejdet, jamen, sa lgmndig for det farste
ordentligt, for det andet sgrger vi for at efteradde dig, sa du har go-
de muligheder andre steder, og sa lokker vi ogsé eneordentlig fra-

treedelsesordning’.” (Medarbejderrepraesentant)

Samarbejdsudvalget: En mere fri snak
I en sammenligning mellem samarbejdsudvalget otytesen vurderer en

medarbejderrepraesentant for det farste, at emméagkes op kan veere alt fra
den klassiske, farven pa toiletpapiret, til infotima og orientering om virk-
somhedens situation — samlet set det driftsmaedsigalet andet er ordet mere
frit i samarbejdsudvalget:

"Ja, snakken gar jo lidt mere frit i SU. Dér tageirjo de ting, der om-
handler det mere driftsmaessige.. ] Det bliver lidt mere forblommede
vendinger oppe i bestyrelsen, hvor i SU, dér villsige, at det synes vi
er noget lort, og det gider vi ikke deltage i.” (Nerbejderrepraesen-
tant)

Ogsa pa lederside vurderer man samarbejdet i SUagbmi kvalitet. | forbin-
delse med nedskeeringer kommer medarbejdersiderinmetl som ledelsen
bade kan bruge og tager til sig — og det oplewdels=n som konstruktivt.

"Respekten for hinanden er stor, synes jeg. Desvdar vi mattet skae-
re lidt ned i butikken her for nylig, (...) og déreyer jeg et kanon
samarbejde mellem ledelse og tillidsrepraesentaiiefantastisk stor
forstaelse for virksomhedens situation, men egeatsa fra tillidsre-
preesentanternes side en meget moden og meget violigangsvinkel
til det her. Omvendt signalerer vi ogsa lyst tildigkutere lgsningen. Vi
kommer ikke bare og siger, at nu skaerer vi 25,i ¢grfor resten be-
sluttet hvem de er. Vi tager dialogen med tilliggeesentanterne pa et
relativt tidligt tidspunkt. Siger, at vi er i dens#uation, og vi er ngdt til
at ggre et eller andet. Vi har taenkt pa at ggretaet og nu vil vi gerne
(...) inddrage jer i diskussionen.” (Leder)
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Ledelsen har i denne sammenhaeng veeret meget pos#ivasket over, hvor
meget tillidsrepraesentanterne har involveret pigpcessen, da virksomheden
matte skeere ned.

"Det havde jeg sgu ikke... Det har overrasket mig eh@gsitivt i den
sammenhaeng, hvor voksne de i virkeligheden var sifigation. Taget
det ansvar. For det er et keempe ansvar for tilkggeesentanterne. Det
er jo keempefarligt for en tillidsrepreesentant atagdivt ind i den pro-
ces. Det er meget nemmere for ham at holde sigdeéirsen og bare
brokke sig og sige, at det ogsa er ledelsen, deogte fjolser, de har
ogsa ansat for mange — det er meget nemmere. dedgeg faktisk
meget positivt overrasket over, det gjorde jegisakt (Leder)

Ogsa medarbejdersiden er ganske tilfreds med sajdath samarbejdsudval-
get — og ikke mindst den leder, der konkret siddebordenden.

"Ham er vi jo faktisk glade for. Han har ogsa eriiag fra andre virk-
somheder, som ogsa har veeret ude i forandringspsaremen jeg me-
ner han har en god forstaelse for samarbejde, gd@ ogsa oplevet,
at jeg godt kunne ga op til ham. Jeg holder jo ogsdedsmader med
ham. (...) Det er ikke fordi, han er blgd pa nogemeydnen han kan
godt se, hvad jeg mener, nar jeg siger noget.” (Mbdjderrepraesen-
tant)

Ledelsen gnsker imidlertid ogsa lidt mere aktivsipil fra medarbejdersiden i
samarbejdsudvalget, nar det geelder den daglige drif

"Vi kunne godt méaske traenge lidt til at blive redigeret i SU. (...) Jeg
har sagt til dem engang imellem, nar de kommer nogge forslag, at
det lyder rigtig spaendende, men det her er altkd é sted, hvor | kan
komme og smide opgaver pa bordet og sa seetteojegisektar en
masse mennesker i gang med at arbejde med nogl8ltireste gang,
hvor vi kan praesentere et opleeg og sa diskutereHyet | kommer og
foreslar mig et eller andet fx. en familiedag, detla en rigtig god ide,
det vil jeg gerne veere med til, men | ma sgu komewket opleeg. Hvad
skal der veere af indhold i det, hvordan kunne gegrsde af, er det en
lgrdag eller en sgndag, skal vi have noget at spése? Nogen skal jo
gennemteenke forlgbet, og man kan ligesa godt kevgl&g. Det er sa-
dan nogen ting jeg siger — og hvem ger sa det?kaeman maske
godt nogle gange have fornemmelsen af, at SU epfit selv som et
organ, der kan veere opgavestiller, men ikke ngdggisopgavelgser.
Der synes jeg i hgjere grad, at SU ogsa i dennevilksomhed kunne
teenke sig selv ind i opgaven som opgavelgser eguikie opgavestil-
ler.” (Leder)

Fra medarbejderside bruges bade bestyrelsen ogr@fosa for indflydelse, og
der finder et samspil sted mellem det, der skés b§ det, der sker i bestyrel-
sen.
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"Man holder vel pa retten til at lede og fordeleb&jdet, men vi har jo
mulighed for at tage det med op i bestyrelsen, im&r kan se, at det
har en indflydelse pa, hvordan tingene kommerttieaud. Hvis man
tror, at alt er i sk@gnneste orden, og vi kan kadeafidenne her vej uden
problemer, og der ikke vil veere noget tab forbunded det, sa afhaen-
ger det ogsa af, hvordan man leder og fordeler egamdler folk. Det
kan ikke nytte noget, at man karer frem med endesdstrategi, der
ger, at folk ikke gider vaere her. Sa er der pludsrhindringer, sa
har man et forklaringsproblem lzengere oppe. Sakaage det med og
sige, at vi ikke synes, det er nogen god ide at@®ifare de og de ting
pa den made. Man skulle maske overveje at inforiitireere om
hensigten med det, man ger.” (Medarbejderrepraesgnta

At sidde bade i bestyrelsen og i samarbejdsudvalgdler i hvert fald at sikre,
at man kommunikerer mellem de to niveauer — edsdlaf stor betydning for
medarbejdersiden, hvis man gnsker at blive hgdegfarskellige niveauer. Og
her har man pa medarbejderside den seerlige faidagr er flere, der sidder
med i begge indflydelsesorganer — i modseetningd#érsiden, hvor det er for-
skellige personer, der sidder i samarbejdsudvdig, bestyrelse.

"Vi holdt jo nogle manedsmeader og tog stilling tikad det europaeiske
samarbejdsudvalg faktisk skulle informeres om,aidet ikke skulle
informeres om. S& i den sammenhaeng har det jsfosavet en stor
fordel, at jeg sad i bestyrelsen, for sa vidstejgegn masse ting ik'. Fx
sadan noget med: Hvornar skal de informeres, ogridrcskal de ikke
informeres? Det kan jeg jo sa veere med til at pépég” (Medarbej-
derrepraesentant)

Men i dag er det europeeiske samarbejdsudvalg rtedlag

Europaeisk samarbejdsudvalg i 10 ar - men nu nedlagt
Virksomheden har i dag ikke noget europeeisk sarjasbavalg. Men faktisk

etablerede man tilbage i 1996 en pendant til eusdpsamarbejdsudvalg, nem-
lig noget, man internt i virksomheden kaldt Eurofor P& davaerende tidspunkt
opfyldte koncernen ikke kravene til et europeeishadejdsudvalg; dels var
man ikke nok medarbejdere, dels var et af de stdtterselskaber fra Schweiz
og dermed ikke omfattet af traktatgrundlaget. Adligl lykkedes det at etablere
et Euroforum med ledelsens velsignelse, og deekadtil 2000, hvor holding-
selskabet blev etableret. Herefter gik man i gaed forhandlingerne om et
egentligt europaeisk samarbejdsudvalg, og pa degeunkt var man blevet
tilstreekkeligt mange medarbejdere.

Fra 2001 og frem til 2007 havde man sa et egemtlighpaeisk samarbejds-
udvalg. Men i 2006 kom en ny ledelse til, og sarapiét i det europeeiske sam-
arbejdsudvalg sendrede karakter.

"Fuldsteendigt! Vi havde nok veeret godt vant. Merkam informati-
onsniveauet helt ned, og man henholder sig jo &ltid: 'Jamen sa
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laenge beslutningerne ikke er truffet, sa skal rkka informere’ - uan-
set hvad. Det gjorde man der i hvert fald ikke."ddi&rbejderrepraesen-
tant)

Umiddelbart inden det farste salg til den svensi@itlklfond i 2005 var virk-
somheden blevet omstruktureret (frasalg af enfdatkesomheden), og konse-
kvensen var, at man var blevet feerre medarbejdigevirksomheder, der 1&
under holdingselskabet. Det betad, at man fra nhejderside ikke kunne fast-
holde kravet om et europaeisk samarbejdsudvalgdrjden meddelte efterfal-
gende, at man ikke laengere gnskede et europeeisklsgdsudvalg.

"Det var lidt en omgang - vi skulle bide skeer nfiedat fa lov til det.
Europeeisk samarbejdsudvalg arbejdede vi hardtdgryi havde faet et
rigtig godt samarbejde op at sta pa tveers af lardédg vi var glade
for at have et forum, hvor vi kunne f den gvdestelse i tale. Men da
vi blev for fa til at have krav pa det, gik derékleenge, far ledelsen
meldte ud, at man ikke gnskede at fortseette. Aftdéy sagt op med
det varsel, som nu var. Og det tolkede vi someatadl ikke sa interes-
serede i hele tiden at skulle veere forpligtet tibplyse, og det var mest
det, det karte pd. Omkostningerne ved at holdeédengsder en gang
eller to om aret havde vi allerede medvirket tihatlbringe, idet vi gik
med til at undveere tolkning, sa de var ikke sasaigme. Men altsa
sadan blev det.” (Medarbejderrepreesentant)

Fra ledelsesside var argumentet for nedlaeggelsaet &uropaeiske samar-
bejdsudvalg i 2006 blandt andet, at det jo i d&g ikar en europaeisk koncern —
men en global koncern. Og man har da heller ildagi den store interesse i
europeaeisk samarbejdsudvalg — man har sveert ved latad det skal bruges til.

"Helst ikke. Det var en politisk vurdering. Jeg $tdr godt, at du sper-
ger (...) Vi havde det dér, hvor jeg var far. DekBttes mig aldrig no-
gensinde at finde ud af, hvad vi fik ud af det. shages tanken var flot,
men i praksis, som jeg sa det pa det tidspunkéladdet, at feellestil-
lidsmanden, som i gvrigt var fuldtidsansat feellédsimand rejste veek
engang i mellem og lavede et eller andet, somgkitisk ikke rigtig vid-
ste, hvad var. Sa kom han hjem og sagde, at nietdedzeret til mgde
i et europeeisk samarbejdsudvalg og havde beskétitn og sadan, og
sa sagde jeg: 'Na& havde de det?’. Jeg havde s\edravse, hvad det
bidrog med. Huvis jeg skulle prioritere nogle resswmu, sa kan jeg altsa
bedre se, at jeg maske skal seette mig ned i vitksdem og finde ud af,
hvordan jeg mere aktivt bruger det samarbejdsudwsadgn der nu er, til
egentlig at understgtte nogle af de ting, som pgsiddet her og talt
om (...) og veere med til at seette dagsordenen.” {llede

Medarbejderne mener, at det simpelthen er ledetkrikke gnsker at informe-
re om de restruktureringer, som man, som det ukidyKexcellerer i’:
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"Jeg er overbevist om, at grunden til de veelgeeikk fortssette med
noget, som vi har veeret glade for, det er, at dit veere et irritati-
onsmoment for dem, at de skal informere os omrglenj flytninger,
forskellige udviklinger osv., fordi det jo netoprerget af det, man ex-
cellerer i, at det vil man. Og skal de sa renddérdgrmere os hele tiden
og hgre o0s? Det tror jeg gerne man vil veere fri'f(kedarbejderre-
praesentant)

Fra medarbejderside opleves nedlaeggelsen af dpaeigke samarbejdsudvalg
klart som et tab. Med et europaeisk samarbejdsudvatgmed det tidligere
hgjere informationsniveau — kunne man fx i Danmantdere, hvilke informa-
tioner, der var relevante for udenlandske kolleger.

"Vi har jo ogsa haft tilfaelde, hvor der faktisk vienlleger fra andre
lande i det europaeiske samarbejdsudvalg, som beeeet indkaldt til

at fa en speciel information og hgring, fordi dandlede om dem. Hvor
jeg kunne sige til den administrerende direktgidettder det skal de
sgu informeres om. Det er helt slut med det. In&ditonsniveauet er
meget, meget darligere.” (Medarbejderrepraesentant)

Restruktureringer har altsa umuliggjort at stilla\kom et europaeisk samar-
bejdsudvalg i virksomhedsregi. Men en medarbejgesesentant har gjort sig
overvejelser om, hvorvidt man kan stille kravekpgitalfonds-niveau — nar
alle virksomheder ejet af kapitalfonden teelles sammsa vil man veere medar-
bejdere nok til at opfylde kravet for etableringedeuropaeisk samarbejdsud-
valg.

"Jeg taenkte: 'De skal sgu ikke have lov til at dgriden’. Det er en
nordisk kapitalfond, der ma veere noget der, ogedeler ogsa. Der er
nordiske virksomheder, svenske virksomheder, retoednok medar-
bejdere, hvor vi godt kunne komme op over de déd.10g sa har jeg
jo kontaktet CO-Industri i den forbindelse, og de 8a prevet at skrive
lidt til Svensk Metal, om det var muligt i forhdibdsvensk lovgivning og
antal medarbejdere og bla bla bla at finde ud afjety men det lgb ud i
sandet. Det har givetvis veeret muligt, men det &ralsa nogle ild-
sjeele ogsa pa hgjere niveauer i faghevaegelsenDer .¢r garanteret
masser af muligheder for, at man kunne rejse kker tor kapitalfon-
den, men det kreever, at der er nogen, der vil.”&tbejderrepraesen-
tant)

Spgrgsmalet er altsd, om denne mulighed skabedlmyiager for indflydelse,
ogsa nar virksomheder restruktureres og leegges hothtingselskaber.

Ny ledelsesstil: Okonomerne styrer
| perioden fra 2004 har virksomhedens ledelse asilyeog som naevnt spiller

gkonomiske nggletal en stadig starre rolle. Metbdglse er centret i virksom-
heden efter en medarbejderrepreesentants meniteg figt ingenigrerne til
gkonomerne.
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"[Den nye ledelse] er kommet med gkonomerne. Fenvhaseret en
meget teknologitung virksomhed. Det har veeret imgen civilingeni-
arer. Der har veeret et fatal af gkonomer. Det arlalevet rettet op pa.
(...) Nu er der en overveegt af gkonomer. To til ext.dD ikke noget, vi
har veeret vant til at se - andet end at gkonom&wvede vores regn-
skab og kunne forklare det, og hvordan ser deDadhar mere haft en
stgttefunktion. Nu synes jeg, de er gaet fra aeleavstgttefunktion til
at veere dem, der styrer biksen. Det er blevet henglliniefikseret. Det
har man jo altid veeret, for det er jo det, det hi@ndm, at skabe et
overskud, sa de der har investeret far nogle pditigiege, og vi andre
ogsa kan tjene vores lgn.” (Medarbejderrepraesentant

En leder vurderer, at virksomheden under det edégejerskab har levet be-
skyttet, ikke mindst fordi virksomheden i den tgire ejers portefglje udgjorde
en meget lille del. Derfor betad perioder med ménginde resultater meget lidt i
den samlede portefglje.

"Jeg tror, man er kommet fra en noget beskyttgtdilelse og over i en
tilveerelse, hvor man pludselig bliver meget, mefgsponeret forstaet
pa den made, at man jo ikke engang var en draleeéth forhold til
[den tidligere ejer] - omsaetningsmaessigt og saairidtjeningsmaessigt
har man jo ikke fyldt meget i det samlede koncgmskab. (...) Det,
der selvfglgelig sker, nar en kapitalfond gar irglavertager en virk-
somhed, er, at sa bliver den pludselig en hovedéitimed et langt
starre fokus pa selvfalgelig resultatskabelse ogklidg. Hvor under
[den tidligere ejer] - om denne her virksomhed @evédidt sorte eller
rade tal pa bundlinien, betyder jo intet i konceegnskabet. Dermed
siger jeg jo ogsd, at opmaerksomheden fra ejererskiftet helt geval-
digt, da kapitalfonden overtog. Og det kan manfgéhelig maerke i en
virksomhed p& godt og ondt.” (Leder)

Denne leder kan tydeligt maerke, at nogle medarbejdar vanskeligt ved at
forlige sig med overgangen fra en ledelsesstily lohaw var fokus videns- og
teknologiudvikling blev fokuseret pa blgde veerdiiien ledelsesstil under
kapitalfonden, hvor der er mere fokus pa gkonongindamme leder vurderer
ogsa4, at det ikke er kapitalfondens skyld, hvisr@eagede fokus pa gkonomi
gar ud over medarbejdernes indsats og lyst tiljdelve

"Hvis det ger det, sa er det ikke kapitalfondengdksa er det ledel-
sens skyld. Kapitalfonden gér ikke ind og saetten kender jeg nogle
stykker i forvejen — jeg har aldrig oplevet nogapikalfond forsgge at
ga ind og seette dagsorden i forhold til, hvordah&mndterer den nor-
male ledelse af virksomheden. Om vi vil ggre detedgeller vi vil or-
ganisere os pa den ene eller anden made. Det Bgerer dem ikke, og
ofte har de overhovedet ikke forstand pa den braneher i.” (Leder).



side 103

Her optreeder ledelsen tydeligvis som buffer melkapitalfond og den daglige
drift. Medarbejderne er imidlertid ikke ubetingeiige i, at den ggede fokus pa
gkonomi ikke gar ud over medarbejderne.

"Altsa [medarbejderne] oplever det ikke som en kegl det gar de ik-
ke. Det tror jeg bestemt ikke. Sadan helt nedeupZey sa var en af de
ting, som vi hurtigt meerkede, det var, at lagetgtsaetningshastighed,
den skal trille noget hurtigere. | det hele tageslsman sta til regnskab,
jeg er lige ved at sige uge for uge, men i hved fadned for maned.
Man skal sta til regnskab meget taettere pa.” (Mbagterrepraesen-
tant)

Pa medarbejderside undrer man sig lidt over, hvordan kan udvikle en
virksomhed, uden at fa flere markedsandele.

"Nu snakker man om vaekst uden i gvrigt at kunnaedydg tage flere
markedsandele, uden at kunne producere mere. Ma@skman produ-
cere lidt noget andet her og gge dér, men elledetipa at holde om-
kostningerne nede. F& materialer som er billigéédgndelen ned og
omkostningsdelen ned generelt. Men altsa, derewiak tilbagevise al-
tid.” (Medarbejderrepraesentant)

Frygten er altsd, at man vil skeere pa omkostnirgggemerelt — og altsa ogsa pa
omrader, som gar ud over medarbejderne. Men ndirdier nedskaeringer

sted, giver man ikke kapitalfonden skylden som sadeer har altid veeret tra-
dition for at justere medarbejderstyrken i efterageop til jul.

Mere frihed til ledelse under kapitalfond
Nar det geelder friheden til at lede og fordele midtevurderer en leder, at der er

starre frihed i en kapitalfondsejet virksomhed eed virksomhed ejet af en
industriel investor. Hans vurdering er, at manggitidfonde reelt ikke ved sa
meget om et bestemt businessomrade — i modsaeiliniieg industrielle inve-
stor.

"Nar der kommer en kapitalfond ind, som ikke vetdmeget om forret-
ningen, er de jo ngdt til at overlade rattet tilndiedelse, der er der.
Hvorimod en industriel investor, der kommer indr bBa masse med
sig. Nogle gange har han jo drevet sin forretnidgem anden made.
Nogle gange kan han have en reel intention omi, skal pragve at
sammenlaegge de her virksomheder og finde det besi$tgegge.”
(Leder)

En medarbejderrepraesentant kan godt forsta, asidda ser kvaliteter ved et
kapitalfondsejerskab — bade fordi det giver frilogdfordi der er muligheder for
at skabe en fortjeneste.

"Jamen det er da ogsa en fantastisk legeplads. &ufé realiseret alle
dine dramme her, og hvis du er dygtig nok og heidig sa kommer du



side 104

ud af det med en god pose penge jo, fordi ledgtsenen del af det
spil. Det ma da ogsa veere rigtig morsomt. Jeg ssema det som et
spargsmal om, at der er nogle arbejdspladser i Darknom rigtig
mange ar ogsa.” (Medarbejderrepraesentant)

Som leder kan man ogsa skabe sig ro ved at videstémte nggletal spiller en
stor rolle for administratorerne af kapitalfondeadelsen ebufferenmellem
ejeren, kapitalfonden, og medarbejderne — og salarsagsa den, der kan sikre
medarbejderne frirum. Betingelsen herfor er, at fesar op til den performan-
ce, som man har lovet.

"Jeg ved godt, hvad der giver fred, og hvad deegiwro. Og det har
jeg brugt bevidst i min del af organisationen, fidlk siger, at de ikke
oplever, at det er kapitalfonden, der jagter tingeBe oplever, at det
er mig, der jagter tingene. Og nogle gange, nasylees, jeg har jagtet
tingene lige lovlig meget, og er blevet lidt tragtémsigtet, og ikke synes
vi kan na det, og jeg siger: 'Jo, vi kan sa, nu gigmogle ting’. Sa kan
de godt finde pa at sige, at hvorfor melder vi ikkee tilbage, at det
kan vi ikke? Sa siger jeg: 'Nu skal du hgre het,gieer frined. Sa laen-
ge du rammer dét, du har lovet, sa giver det frirfgd@l far du fred'. Lige
sa snart du begynder at underperforme i forholdiét, du har lovet, sa
bliver du teeppebombet med spargsmal og analysén@@g sager, og
det bliver meget hurtigt skruen uden ende.” (Leder)

Som leder er det sdledes en hovedopgave — ogafifikre medarbejderne fred
— at veere pa forkant med bestyrelsens forventnirtigenan ikke det, bliver
man, som det formuleres, 'grillet’.

"Hvis du sidder tilbageleenet i stolen til hvert ate bestyrelsesmader
og praesenterer tal, der ikke rigtig lever op tiehken det ene eller det
andet, og du ikke rigtig ved, hvad du skal ggredetiog det er ogsa
markedet og kunderne og medarbejderne og hvadvskiate pa - ja,
sa far man ikke meget fred. Sa blive man grilletnMvis man er forbe-
redt hele tiden og sadan i nogenlunde grad levetilatet, man lover
og felger de strategier, som man i gvrigt ogsa balavet og fremlagt
for - og faet godkendt af bestyrelsen, som er kHpitden, sa far man
egentlig lov til meget.” (Leder)

Ogsa medarbejdersiden har bemeerket, at ledelseveophere frihed, men
ogsa at man er blevet hurtigere til beslutninge@weher tillaegges kapitalfon-
dens begreensede talmodighed en veesentlig deleafedrs

"Og det, der sker her med kapitalfonden, tror jeg, at talmodigheden
er jo ikke sa lang. Det skal ske lidt hurtigereg keinne forestille mig,
at direktgrerne siger, at det er nemmere at fa petiigat handle for, og
der ikke s& mange, der blander sig i, hvad manogesadan noget. Det
kunne jeg teenke mig, at nogen vil sige.” (Medarbegpraesentant)
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Konsekvenserne af de hurtige beslutninger er, danbejdersiden kan have
problemer med at fglge med. Det er uddybet ydedigafsnittet ovenfor om
bestyrelsesarbejdet.

Videresalget 2008: Ikke-nordisk ejerskab — og mindre informati-

on
Den seneste kapitalfondsovertagelse har fundei @808 og er endnu sa ny, at

man ikke helt ved, hvor det baerer hen. Medarbdjlkmser blevet meget lidt
informeret og har heller ikke haft nogen som higidflydelse pa, hvem man
kunne blive solgt videre til.

Pa positivsiden teeller det, at den nye kapitalfaiferede har investeringer i
beslaegtede (men ikke direkte konkurrerende) virkeatar. Man havde fra
medarbejderside som udgangspunkt gnsket, at denvadustriel investor:

"Jeg har da diskuteret det med mine tillidsmandigaer, og jeg tror
da ikke, der er meget tvivl om, at vi ville haveefrukket en industriel
investor.”

"En der kender noget til branchen?”

"Ja, det ville vi nok have foretrukket, fordi detrine vi sddan ligesom
se som mere blivende. Altsa - nu skal citroneng¢sses engang til.”
(Medarbejderrepreesentant)

Som det fremgar, er det tydeligvis den industrigllestor, man her gnsker sig
kabt op af — en investor, som forstar, at der deing mere end tal i en virk-
somhed. Man frygter en ejer, der kun fokuserergi@#onomiske, og opfattel-
sen hos en medarbejderrepraesentant er, at detydelg forskel pa kapital-
fondejerskab og en industriel investor.

"Tjene penge, det kan man selvfglgelig altid sagejet vil et alminde-
ligt aktieselskab jo ogsa. Men der er jo altsa kelgpa nogle, der kun
kigger pa tallene og nogle, der ogsa kigger partolgen, som er inte-
resserede i at drive en virksomhed, som synes dpeendende at se en
mekanisme, der fungerer. | stedet for bare at ggenkolonner med tal,
man kan mgblere lidt rundt p& og sa fa noget fdligkeid af det. Jeg
oplever, at der er forskel pa de to mader at led®@ieksomhed pa - helt
klart.” (Medarbejderrepraesentant)

Men skal man kgbes op af en kapitalfond, haber fr@amedarbejderside, at det
er en fond, der forstar, at man pa virksomhedendeproduktet og markeds-
betingelserne og derfor ogsa lader virksomhedetivel fred, nar det geelder
driften.

"Umiddelbart forventer jeg, at det er os, der hargtand pa at frem-
stille de her produkter og kare virksomheden. degeiter, at de lader
os veere lidt i fred. (...) Og s& kunne man foressilig at vi maske blev
solgt fra — altsa selve [hovedproduktet]. Eller &gs geor vi ikke. Vi
mangler altsa noget information om, hvad der foreédéovederne pa
de dér mennesker.” (Medarbejderrepraesentant)
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Der er saledes en betydelig usikkerhed over faadhlet nye ejerskab indebee-
rer.

Som noget positivt fremhaeves det, at den overtagkapitalfond ogsa den-
ne gang er gaet grundigt til veerks i undersggedsafnvirksomhedens vaerdi og
potentiale.

"Nu har vi lige veeret i gennem sadan en due dil@eproces, og dem
der kgber denne her virksomhed — altsa hele fornedl at saelge den
videre igen, det leegger de ikke skjul pa — er megeget professionel-
le. Det farste, de gar ind og undersgger, er iglidheden, hvor bzere-
dygtig den udvikling, man pastar, man har skalitisomheden, er.
Det saetter de sindssygt mange ressourcer ind padersgge. Om det
er luftkasteller, det vi sidder og siger. Om detigtigt, at man har ud-
viklet virksomheden fra punkt A til B, s man hzsterre aktiv, eller
om det bare er glanspapir, hvor man har skabt esultatforbedring
ved at skeere ned — og s lavet en paen indpaknibgder)

Bekymringen over, hvem der nu overtager, handleflera ting. For det farste
betyder navnet noget — eller rettere, om man kekajgitalfonden fra noget
andet.

"Det, som jeg tror folk bekymrer sig mest om, drvad sker der nu?
Kommer der en eller andet kapitalfond med et naivaldrig har hart
om, vi kender ikke det fjerneste til den — hvadi@jludover at tjene
nogle penge pa os?” (Medarbejderrepraesentant)

Den nye kapitalfond opererer i hgj grad pa de sissinarkeder og i det gamle
@steuropa, og det er nyt og uvant. Dette, i kontimnamed, at medarbejdersi-
den ikke er blevet preesenteret for de nye ejesheasken vis usikkerhed om,
hvad man kan forvente.

"Vi har ikke mgdt dem. Jeg ved, at vores ledelgenadt nogle af dem,
men bestyrelsen har ikke. Jeg synes ikke, detgetme har faet at vi-
de. (...) Jeg bekymrer mig, for da vi blev soldid@n svenske kapital-
fond], da var informationsniveauet altsa vaesentiigiere.” (Medar-
bejderrepraesentant)

Erfaringen fra medarbejderside er, at lavere infdromsniveau er en generel
tendens efter kapitalfondsovertagelser i almindeldy men altsa ogsa at infor-
mationsniveauet i denne anden runde af kapitalforettagelsen er blevet lave-
re.

"Hvad er det, | mangler af information her?”

"Jamen den der salgsproces har veeret i gang i laangd, hvor de har
haft virksomheden i udbud. Man har fortalt, at mlgge man snart - pa
et tidspunkt hvor man allerede var i gang. Det tram fortalt pa besty-
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relsesmgdet. De ville have sagt det pa en ander fadd (Medarbej-
derrepraesentant)

Fra medarbejderside fornemmer en repraesentardt Evere informationsni-
veau p.t. skyldes, at ejerskabet er mellemeuropeiskfor nordisk. En anden
medarbejderrepraesentant er mere i tvivl om, hvorjietskabet i sidste ende
betyder noget, og det geelder ogsa en leder.

"Der er faktisk nogen, der spgrger mig, hvor de havedkontor, og sa
siger jeg, at det véd jeg ikke. Vi sagde jo ogséleavar en svensk ka-
pitalfond, men jeg har aldrig set nogen svenskégg.har kun set dan-
skere, sa jeg ved ikke rigtig, hvorfor den var skeeller hvem der var

svensk. En kapitalfond er jo en global enhed, daridr jo kapitalen al-
le mulige steder, og dybest seffintesden af nogle mennesker, der

star for kapitalfonden, men det er jo en reekkestorer, som er aktio-

naererne, som er share-holderne i virksomhedenk&esagtens veere
banker, der har skudt en masse penge i det heekirdj(Leder)

Pa spgrgsmalet om, hvorvidt dansk ejerskab gaorskdl, siger samme leder.

"Det ved jeg ikke. A.P. Mgller er pa Barsen, hvesd,\hvem der ejer
hans aktier? Han er en dansk drevet virksomhed,hwaem der speci-
fikt ejer A.P. Mgller, er jeg ikke sikker pa. (..3 &t er jo en falsk
tryghed, man i virkeligheden gar og faler.” (Leder)

Bade medarbejdere og ledere vurderer, at det hamailele konkrete personer,
der bliver sat ind i ledelsen, og ikke om hvor kaifonden kommer fra.

"Problemet ligger med den leder, de veelger. Alti&, er den admini-
strerende direktar, der leegger linjen for samarisépdholdende pa
virksomheden. Sa det er ikke bestyrelsesmedlemnaenner proble-
met. Men det er jo selvfglgelig dem, der veelgeasdah, som maske
ikke er samarbejdsorienteret.” (Medarbejderrepradaat)

Ledelsen har i perioden ved overgangen til detajgeskab veeret hardt spaendt
for — og det har flyttet fokus noget fra den dagldrift.

" det halve ar, hvor vi har veeret til salg, bliver en smule defokuse-
rede. Det efact of life altsa (...) mest pa ledelsesniveau. Men pa en el-
ler anden made har vi jo en afsmittende effektgsden af butikken.
Folk i organisationen kan jo godt se, at vi bliVieit afskaret i en perio-
de og pludselig begynder at arbejde med nogle atidge Sa jo, jeg
synes maske nok, den proces skal gares sa kornsdigt, men den var
meget lang, (...) og de er ikke engang feerdige erdbtkarer faktisk
over et helt ar. (...) Det er meget, meget langJéd har aldrig set no-
get lignende. Det svider lidt pa nogen af os, ogdédokuserer én lidt
fra nogle af de forretningsmaessige ting i periodiet, gar det altsa.”
(Leder)
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De menneskelige ressourcer - og den danske model
Virksomheden lever i hgj grad pa viden — og udwuigiafdelingen er da ogsa

uforholdsmaessig stor med 65 ingenigrer samt 25ketenud af en medarbej-
derstab pa ca. 340 ansatte. Som en leder siger.

"Virksomheden er jo en enormt intelligent virksomhei har sindssygt
megetbrain powei den her virksomhed, og det er jo ingenigr-brain
power, sa der er nzesten ikke den ting, vi ikkef&dihat fungere i den-
ne her virksomhed - det er helt fantastisk.” (Leder

Herudover nyder ogsa de gvrige medarbejdere stpeke for ledelsen for deres
kunnen og engagement:

"Jeg havde de nye ejere pa besgg pa rundgang seirkheden sidste
mandag. Sa viste jeg dem selvfglgelig rundt, oyistge dem ogsa ud i
fabrikshallen, og sa beder jeg jo ofte de menneskengderom selv at
forklare, hvad det er, vi star og laver. Det karr@ahefen inde i reser-
vedele, eller det kan vaere ham, der star i blaeatbtgj og skruer ma-
skinen sammen. Det bliver de lidt imponerede ahém taler altsa en-
gelsk, og sa praver jeg at forklare dem, at et ertatort antal af de
mennesker, vi har, ogsa i blat arbejdstgj, taleedskjuden problemer,
for de er vant til at rejse i hele verden og saatsskiner op og reparere
og gare ved. (...) Dem har vi altsa rigtig mangeexf log det bliver de
jo lidt imponerede af. Det er jo ogsa vores stydeg tror det er det
med, at man braender s& meget for produktet, jegded er dér, det
kommer fra.” (Leder)

Virksomheden er séledes staerkt afhaengig af veluddinmedarbejdere, seerlig
pa forsknings- og udviklingsomradet. Samtidig enrimaidlertid ogsa i perio-
der ngdt til at justere pad medarbejderstyrkentidtat til ordrerne. Og her har
den fleksible danske model for anseettelse og alfgédse en stor veerdi for
virksomheden. En leder siger.

"Vi har nogle arbejdsmarkedssystemer, som nok endst arbejdsgi-
vervenlige stort set i denne her verden. Hvilkeh iken blive lidt over-
rasket over. Nar man farst hgrer om det danskeaosikkerhedsnet,
sa er der mange, der er meget misundelige. Ogsgidstnarkedsfor-
skere er lidt misundelige pa den danske modelj foeth egentlig pa-
star, at det giver arbejdsmarkedet i Danmark ergtastarre dynamik,
end det ger i andre lande, hvor nar fgrst folk esat, sa kan du faktisk
ikke slippe af med dem igen. Det vil sige, at #e kan justere din or-
ganisation og tilpasse din virksomhed til omgiveisei den grad du
kunne teenke dig det, og det maske er ngdvendigiratdet. S& der bli-
ver de naermest overraskede over, hvor let deDanmark, og nogle
gange bliver jeg overrasket over hvor sveert detlgskland, hvor det
faktisk er rigtig sveert. | Spanien kan det neerrakettikke lade sig gare
at afskedige folk. Og det er fordi i nogle af deda, er det at veere sik-
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ret sit job en del af det sociale sikkerhedssystaurhar ret, det er no-
get af det, jeg betaler mig fra. Helt bestemt. Négnvil hellere have
den situation, hvor jeg betaler mig fra det, dehelt sikkert.” (Leder)

Baggrunden for denne holdning er formentlig ikkedsit, at virksomheden i
2003 matte betale dyrt for at lukke sine aktivitéfEyskland. De tyske afskedi-
gelsesregler giver en hgj grad af beskyttelselzdjdstagerne, og det betyder, at
det er meget omkostningsfuldt at afskedige meddebej iseer hvis de har vee-
ret ansat i lang tid. Konkret gik det hardt ud oweerskuddet for 2003 pa denne
virksomhed — og erfaringen ggr, at man veerdsasttedenske flexicurity-
model.

Samme leder vurderer dog ogsa, at hverken degeiglikapitalfondsejer el-
ler den nye har gjort sig overvejelser over forsgelarbejdsmarkedssystemer.
Selvom de nye ejere kommer fra systemer med hdérbgdes balancer mellem
fleksibilitet og tryghed, har det ikke haft nogewlilydelse pa vurderingen af
virksomheden som helhed.

Afsluttende skal det naevnes, at de udenlandskerdekskaber under denne
virksomhed er underlagt samme sikkerhedsreglerdamdanske virksomhed.

Regulativer for samarbejdet - eller uddannelse
Som papeget ovenfor er en af de udfordringer, sedanbejderrepraesentanter

oplever pa denne virksomhed, at der finder gkonkeniiskussioner sted pa
bestyrelsesmgder, som kan veere vanskelige atrimga. Og selvom man
efterhanden leerer begreberne i bestyrelsesarbejddtt, som det udtrykkes,
'nogle seje typer’, der sidder pa ejersiden i bestsen.

"Ja, jeg har jo leert, hvad begreberne betyder. Betigesom forskelli-
ge redskaber, man maler pa for at se, hvilken teatpevirksomheden
har. Og jeg kan godt meerke, at der er jeg ved ktsdagud.” (Med-
arbejderrepraesentant)

En anden medarbejderrepraesentant papeger ogsd eathdevet sveert at falge
med i de regnskabsmaessige diskussioner — og segttiget foregar pa engelsk
med gkonomiske fagtermer.

"Man skal maske nok have mere styr pa tallene ksfiman have
sprog, man skal kunne snakke engelsk. (...) Fordérdesteuropaeisk
kapital, der har kabt det. Men nu havde vi jo skerns med far, og da
snakkede faktisk ogsa engelsk. Det der med svgrddnsk det funge-
rer ikke med tallene. Al materiale er jo pa engel3&t er nok rimeligt
vigtigt. Det bliver vel mere almindeligt, nar detkapitalfonde, vil jeg
tro.” (Medarbejderrepraesentant)

Yderligere uddannelse er en mulighed, men dennarhejiierrepraesentant
vurderer, at der ikke helt er de kurser, som déedov for.

"Der kigger vi pa de kurser, der er til rAdighebl.a. pa LO-hgjskolen,
men det er ikke meget, det er det ikke.”
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"Der mangler noget pa det omrade?”

"Ja, det ggr der. S& kan man sgge det privat, ogétkegodt, hvad de
skal have for det, og sa siger de jo sa her i husesa kan vi da fa en
af vores regnskabsassistenter til at forklare jet' .dOg det vil vi jo ik-
ke, vi vil jo gerne blandt vores egne og kunnéestilitiske spargsmal,
og bruge det sprog vi nu har, og den baggrund vi Kanne fa et svar
tilbage, som vi kan bruge til noget.” (Medarbejdepraesentant)

Alternativet til efteruddannelse i fagligt regi,mkg intern uddannelse ved
regnskabsfolk i virksomheden, er ikke attraktivt filedarbejdersiden.

"De har pa et tidspunkt foreslaet, at det s& blevaé¢ de hgjere place-
rede regnskabsfolk deroppe, der kagrte en dags kursd os, men det,
synes jeg ikke, er nogen god idé. Jeg vil ud aéthwsek herfra. Jeg vil
veere sammen med nogen, der heller ikke forstaiSdeman kan fa
gavn af de spargsmal, der bliver stillet. Ligesdraralen laering og un-
dervisning. Sa det tager vi roligt.” (Medarbejdepreesentant)

Forespurgt, om der er brug for strammere regleinformation, hgring og in-
volvering, er medarbejderrepraesentanten skeptisk.

"Det kunne man maske godt gnske sig nogle gange spmrgsmalet
er, hvordan samarbejdet sa ville veere, hvis mamgikit og slog hin-
anden oven i hovedet med det. Altsa, jeg er jokevemere eller min-
dre end nogen af de andre, der er valgt til dertyvetse.” (Medarbej-
derrepraesentant)

Bekymringen er altsa, at et strammere regelseeskaine mere anspaendte sam-
arbejdsrelationer. Omvendt har man ogsa konstatémddindelse med begge
kapitalfondsovertagelser, at der er gaet megettidrigovergangsperioden,

hvor der ikke er blevet holdt bestyrelsesmgader.

"Du er fuldsteendig pa herrens mark ik'. Altsa (..ey thar ikke vaeret
afholdt bestyrelsesmade siden sidst i juli manedha¥ vi oktober. Der
har ikke veeret afholdt noget med den nye kapitdlfog er handelen
afsluttet, eller er den ikke afsluttet? Altsa, dkulle vaere nogle regler
for, hvordan og hvorledes man laver sadan en oveggtase der. Abso-
lut. Og det var jo det samme dadvande for tre dersi’ (Medarbejder-
repraesentant)

Konsekvensen af lange perioder uden bestyrelsesnomibemmelige forhand-
linger om videresalg og det faktum, at en evt. alpde ikke er blevet preesente-
ret er altsd, at selv medarbejdere, der siddestybelsen, faktisk ikke er klar
over, om videresalget er endeligt afsluttet.
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Opsamling: Kapitalfonde som grundige finansielle investorer
Virksomheden har veeret igennem to kapitalfondsageiser. Begge har veeret

preeget af et saerdeles grundigt forarbejde — ogsiakiager i dette forarbejde -
fra kapitalfondenes side. Dette forarbejde, ogtdeesnvesteringer, har haft en
tryghedsskabende effekt for bade ledelse og mejdienee- szerligt ved den
forste kapitalfondsovertagelse i 2004. De storesteringer gav medarbejderne
pa virksomheden en klar fornemmelse af, at mavaad at investere i — seer-
ligt da resultatet netop blev, at virksomhedeng dasund og velkonsolideret.

Det feelles ved de to opkab er altsa en stor grinedidra kapitalfondens
side i forberedelsen af opkabet. Til gengeeld aldsidle to opkab sig, nar det
geelder informationsniveauet. Medarbejdersiden hesgepraesenteret ved
bestyrelsesmedlemmer — har ikke fglt sig helt <f gdormeret ved det andet
opkgb i 2008 sammenlignet med det farste opkel®4 20en ved begge over-
tagelser var fornemmelsen, at informationsnivebleat lavere, sammenlignet
med den tidligere ejer, som var en dansk indusgirad Pa grund af den sene-
ste overtagelse har der ikke vaeret holdt bestyeigeer i mere end fire mane-
der, og det er bemaerkelsesveerdigt, at man reefieg@rbejdersiden lige nu
ikke ved, om handlen er endeligt pa plads.

En mulig medvirkende arsag hertil er efter noglelanbejderrepraesentan-
ters vurdering ejerskabet. | det farste opkab gik iina at veeret ejet af en
dansk industrimagnat til at veere ejet af en svéagitalfond. Den nye ejer er
en mellemeuropeaeisk kapitalfond, og fra medarbeiders vurderingen, at
informationsniveauet er faldet med hvert nyt ejalbsk fra den danske indu-
strimagnat over den svenske kapitalfond til deneneturopeeiske kapitalfond.
Derfor er der ogsa en vis bekymring for, hvordamaoejdet og informations-
niveauet vil veere under den nye kapitalfond. DettBgkapitalfondsejerskab, en
svensk kapitalfond, gav altsd pa medarbejdersidasaimyghed — i modsaetning
til det nye ejerskab, som er en mellemeuropaeiskdifqnd.

Fra lederside er vurderingen, at det er fuldsteendén betydning, hvor en
kapitalfond kommer fra — og i det hele taget hvengene komme fra. Kapital-
fondene blander sig ikke i ledelse og samarbejggrondlseggende oplever
ledelsen det ogsad som sin opgave at sikre, akdees det frirum til handlen,
som medarbejdere og ledelse har behov for — oglkadtes ved at leve op til de
nggletal, som ejere og bestyrelse forlanger. Ifdestand er ledelsen dffer
mellem medarbejdere og ejerne, og det er uansetieorar tale om en kapital-
fond, aktionaerer eller en familie.

Samarbejdet i samarbejdsudvalget beskrives af hegyger som godt og
konstruktivt. Seerligt ledelsen meget forstdend&mtgtruktive reaktioner fra
medarbejdersiden i forbindelse med nedlseggelsegié mrbejdspladser. Til
gengeeld savner man fra ledelsesside lidt mere fiveakedarbejderinput i den
daglige drift.

Man havde fra 1996 til 2000 et internationalt forfoninformation og sam-
arbejde, og i 2001 etablerede man et egentlig eeiskpsamarbejdsudvalg.
Dette blev nedlagt i 2006 — fra ledelsens side d@dbegrundelse, at man jo
ikke leengere kun var europeaeisk, men global. Megidebgiden har ikke haft
mulighed for at ggre krav pa et europaeisk samashdjalg, blandt andet fordi
virksomheden blev restruktureret og derfor i ddgeikar det forngdne antal
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medarbejdere. P4 medarbejderside opleves nedlaeggdldet europaeiske
samarbejdsudvalg som et klart tab af mulighedrfdflydelse, ogsa pa vegne af
medarbejdere i andre datterselskaber. Men marehansmulig Igsning — nem-
lig at stille krav om europeeisk samarbejdsudvalggéing-niveau, fordi kapi-
talfonden har virksomheder og ansatte nok pa deteau. Her vurderes barrie-
ren mere at veere kolleger i andre lande — og faglgelsen selv — fordi der her
skal findes ildsjeele, der vil arbejde for at Igftesadan opgave.

Samarbejdet i bestyrelsen opleves som mindre dodéedarbejdersiden. Ef-
ter kapitalfondsovertagelsen i 2004 oplever mampéarbejderside, at tempoet
er blevet hgjere og at informationsniveauet errieveémd under den tidligere ejer
fagr 2004. Herudover har flere ting stgdt medarbsjden: For det fgrste etable-
ringen af nogle underudvalg under bestyrelsen, mam ikke er blevet inviteret
med i. Og for det andet, at medarbejdersiden, ognkedarbejdersiden, i for-
bindelse med overvejelser om outsourcing af defg@duktionen er blevet
palagt tavshedspligt — en tavshedspligt, man refgmérelt naturlig efter mange
ars samarbejde. For det tredje har flere andegtdfort, at bestyrelsen tydeligt
er blevet todelt: De aktionaervalgte har aktierdeghar medarbejdersiden ikke
faet lov til at kebe; de aktionzervalgte holder fgdar med direktionen, hvor
mange beslutninger reelt tages, inden medarbegderéiommer med til det
egentlige bestyrelsesmgde og blot bliver informergtde aktionaervalgte ville
tage til virksomhedens kinesiske datterselskalaftwolde bestyrelsesmgde dér
— uden at de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlebimeinviteret med. Den-
ne forskelsbehandling mellem medarbejdersiden aktenaervalgte skaber
nogen mistillid — og ger ogsa, at man til stadigfeddr, at man skal sikre in-
formation fra andre kilder ogsa.

| forbindelse med etableringen af et holdingseldial det tydeligt for
medarbejdersiden, at magtcentrum blev flyttet fressomhedsbestyrelsen til
holdingbestyrelsen — og i dag betragtes virksombestgrelsen som en papir-
bestyrelse uden reel indflydelse.

Hvor der pa medarbejderside er gengangere i Sléstyielsen, er det pa
ledelsessiden forskellige aktgrer, der siddertodedvalg. Det opleves som en
fordel for medarbejderne, at man kan tage emnédepene udvalg, som ma-
ske ikke kan lgftes i det andet udvalg, ligesomedegn klar fordel, at den
samme person er inde i omradet og kan lave dergisez\Det kan imidlertid
veere et problem, at ledersiden ikke er repreeseraesamme person i de hen-
holdsvis bestyrelser og samarbejdsudvalg. Saleddgsneadministrerende di-
rekter for virksomheden ikke repraesenteret i hgjsiaiskabets bestyrelse, og
det betyder, at det i praksis kun er medarbejdensider kan tage evt. proble-
mer fra virksomheden op i holdingbestyrelsen —slaye det farst er her, bud-
getter preesenteres, og da er det ofte for semnatientere.

Et af de mere markante skift for medarbejderneguénd virksomhed efter
overtagelsen af kapitalfonden er, at fokus i leslelsar aendret karakter fra at
veere videnstung til at veere gkonomitung. Det erdilecgistreret af medarbej-
dersiden, at der i dag er langt flere skonomeriggdemheden end fgr — og at
det ogsa praeger ledelse og samarbejde, at denergst fokus pa nagletal.
Ledelsen er enig i denne vurdering — men papedsy atedet formentlig veere
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sadan ogsa under andre ejerskaber, dels at erstieddom maltal og deres
opfyldelse kan skabe frihed i arbejdet.

Det ggede fokus pa gkonomiske nggletal preegertmgtirelsesarbejdet,
hvor der, som det siges af en medarbejderrepragsesitdgder 'nogle seje typer’
pa ledersiden. De 'seje typer’ er dygtige talknaseq for det far de respekt fra
medarbejdersiden. Men omvendt er oplevelsen ogsi&t @gede fokus pa gko-
nomien og brugen af nye begreber gar det vansKelighedarbejderne at fglge
med. | den sammenhaeng efterlyses kurser i gkonongin-det er ogsa afge-
rende, at sadanne kurser finder sted 'ude-af-hogetammen med andre lige-
stillede, der er usikre pa de samme ting. Her lgftes altsa kurser i fagligt regi.

Virksomheden har mattet forholde sig til andre ptemarkedsmodeller —
seerligt fordi man i 2003 afviklede et engageméitskland, som kostede virk-
somheden rigtig mange penge pa grund af de straafskedigelsesregler. Den
danske model, med mere liberale afskedigelsesreglér gengeeld ogsa hgjere
uddannelses- og lgnniveau, foretraekkes klart afddeiske ledelse. Men vurde-
ringen er i gvrigt, at det slet ikke er noget, dapitalfondene forholder sig til i
deres ellers grundige analyser af virksomheden.

Den anden overtagelse er sa ny, at man endnu édkekdere de fulde
konsekvenser af overtagelsen. Men overtagelsefphail overvejelser over,
hvilken type ejer, man egentlig helst vil have. lt&g tegner sig lidt forskellige
holdninger blandt ledelse og medarbejderrepreesientdn medarbejderreprae-
sentant foretraekker en investor, som kender tiBoletr og ved, hvordan man
opererer — mens en leder foretraekker investorer,ikke ved for meget om
omradet. De, der foretraekker finansielle investadn sa meget viden om
forretningsomradet, vurderer, at sa leenge ejemaeféigtige nagletal, lader de
virksomheden i fred. Det vurderes dog ogs4, atfaedwsielle investorer i dag
har — eller hurtigt far - s& meget indsigt i virkstedens forretningsomrade, at
de bliver meget kompetente beslutningstagere, weddarende emner inden for
den konkrete branche. Og det geelder altsa ogstakapile.

Til gengeeld er det ikke ligegyldigt, hvilkdéarm for kapitalfondsejerskab og
hvilken nationalitet der er tale om. Ikke-nordisk ejerskab skaberismekym-
ring, selv om erfaringen efter det svenske kapitaibejerskab ikke tyder pa, at
en sadan nordisk kapitalfond i seerlig grad leeggegtya nordiske traditioner
for information og samarbejde.

Fra medarbejderside vil man gerne have viden owrdan en overtagende
kapitalfond har ageret i andre sammenhaenge. Dettfdex et behov for en
benchmarkingaf kapitalfonde, der opererer i Danmark.
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4. De fem virksomheder pa tvaers
| det foregdende kapitel er fem eksempler pa kiépitdsejede virksomheder
blevet beskrevet og analyseret. De fem virksomhegererer i forskellige
brancher, under forskellige former for ledelsegjet af forskellige typer kapi-
talfonde, er beliggende forskellige steder i landeforskellige i starrelse, har
veeret igennem forskellige grader af kriser (hvigerooverhovedet) — og pa den
made er hver virksomhed unik. Alligevel er der &ger pa tveers af disse for-
skelle.

| dette kapitel samles der op pa ligheder og faltskmellem de fem virk-
somheder med det formal at tegne et mere overohiliede af, hvad det bety-
der for ledelse, medarbejdere og samarbejdsretatimrnveere ejet af en kapital-
fond. Der er her tale om generaliseringer, og ddrfaesvinder i sagens natur
de nuancer, som hvert case-studie er udtryk fay td en vis grad gar vi vold
pa det enkelte case-studie med det formal at tegmere overordnet billede af,
hvad kapitalfondsejerskab generelt betyder foridesomhed. Vi fastholder
dog nuancerne, nar det er illustrativt for forsigellaspekter af samme faeno-
men.

Ejerskabet
Nar en virksomhed overtages, er konsekvensernetafyé ejerskab af stor

betydning for medarbejdere og ledelse: Sker destidk@ aendringer? Er der
lagt op til nedskeeringer eller udvidelser? Vil ge rjere investere, eller satser
man pa sammenlaegninger med andre tilsvarende firmaee efterfalgende
nedleeggelse af virksomheden? Dette er meget fliggkektenarier, som selv-
falgelig ogsa pavirker relationerne og arbejdsvitkée pa virksomheder meget
forskelligt.

Ejerskab I: Kapitalfond eller industriel investor
Alle virksomheder i undersggelsen har oprindelagret ejet af en industriel

investor. Som udgangspunkt har der veeret tale amliéwirksomheder, som er
vokset, og som for flertallets vedkommende sidebl@ret bgrsnoteret.

For mange virksomheder kommer en dag, hvor détagas en afggrende
beslutning i forhold til et nyt ejerskab. For nagleedkommende handler det
om, at man har brug for solid kapitalindsprgjtniagat blive starre og klare sig
pa verdensmarkedet; for andre handler det om reriemelse efter mange ars
underskud.

Nar det geelder spgrgsmalet om, hvilken form forsb, man helst kunne
teenke sig efter at have veeret et familiefirma dgaysa efter at have veeret pa
barsen, sa er tendensen pa tveers af de fem virlesemhat man som udgangs-
punkt gnsker at veere ejet af en industriel investian gnsker typisk at bevare
den ejerform, hvor ejeren véd noget om branchekoagurrencebetingelserne
og derfor ogsa formodes at kunne agere mere komgedenne verden.

Derfor ser man fra bade medarbejdere og lederesofie med betydelig
skepsis pa kapitalfonde, nar de fgrste gang kompdéanen som mulige nye
ejere. De betragtes som udelukkende fokuseretmifakag derfor med ringe



side 116

forstaelse for branchens seerligheder — og dermsdl mgd ringe forstaelse for
fx branchemaessige konjunkturelle udsving.

Ejerskab II: Nordisk eller udenlandsk ejerskab
For sa vidt, at virksomheden bliver opkabt af epitedfond — som det i sagens

natur er tilfaeldet for de fem virksomheder i dennéersggelse — sa er der ogsa
preeferencer fra medarbejdere og ledere i forhbhviiken type kapitalfond. P&
tveers af de fem cases viser der sig en tendems tilan pa medarbejderside —
og ofte ogsd i ledelsen - som udgangspunkt gnskedaesk eller nordisk ejer
frem for en udenlandsk ejer. Det skyldes, at marehdorestilling om, at en
dansk eller nordisk ejer som mere forstaende avedldnske arbejdsorganise-
ringer, danske samarbejdstraditioner og det daa&kesystem.

De empiriske data antyder, at denne opfattelse kegraenset omfang er
korrekt. P& alle virksomheder fremhaeves det, &i$eth — som i alle tilfselde er
dansk — er det afggrende for samarbejdsrelatiormymen daglige drift. Det er
nemlig ledelsen, der star for driften — og nargsetder den daglige drift, her-
under forhandlinger af lgn- og arbejdsvilkar, eriblke kapitalfonden, der er
aktgr, men den til enhver tid siddende ledelse afghittetl edelsen: En buffer
mellem kapitalfonden og medarbejdemedenfor.

Fra lederside er vurderingen da ogsa typisk, aedetlen betydning, om en
kapitalfond er dansk eller udenlandsk — ligesompdgieges, at ogsa danske
barsnoterede selskaber ofte i praksis vil veereagjetlenlandske investorer. |
case V er der et eksempel pa en nordisk kapitalfema hvad angar informati-
on og samarbejdsrelationer ikke synes at adskgleassentlig fra kapitalfonde
fra andre lande.

Ejerskab Ill: Lonmodtagerejede investeringsselskaber
Der dog en faktor, der tyder pa, at kapitalfondgmsndelsesland ikke er helt

uden betydning. Undersggelsen viser, at lanmodipeph investorer giver en
vis tryghed pa bade medarbejderside og i ledeBener en udbredt overbevis-
ning om, at sadanne medinvestorer i kapitalfondg&dgr en social ansvarlig-
hed, fordi de ikke vil kunne baere negativ omtalermdleeggelse af virksomhe-
der, en mere kynisk behandling af medarbejderd #are af casene i materia-
let spilles der ogsa pa dette fra ledelsens sklegm overtagelse endelig er be-
sluttet; medarbejderne informeres, at der blandiadgedstdende investorer er
organisationer som LD og ATP og dermed ligger epliicit garanti for, at virk-
somheden stadig vil besta, og at samarbejdsretatimmlgn- og arbejdsvilkar
vil leve op til en vis standard.

Ledelse og samarbejde
Det har veeret et vaesentligt mal med denne unddseaggebelyse, i hvilket

opfang og hvordan ledelse og samarbejde aendresftég.en virksomhed bliver
overtaget af en kapitalfond. Der er tre omradedg@enkelte virksomhed, hvor
dette kan belyses: Den daglige drift; SU-arbejdgtbestyrelsesarbejdet. Her-
udover findes ogsa europzaeiske samarbejdsudvalgsomaligt forum for ud-
veksling af informationer.



side 117

| forhold til den daglige drift ses kapitalfondstort set ikke; det er ledelsen,
der tegner forretningen, nar det gaelder samarbegleirksomhedens organisa-
tion, og det geelder ogsa i SU. Derfor er det omrBuder et nyt ejerskab meer-
kes mest direkte, i bestyrelsen. Det betyder imiidlekke, at den daglige drift
er upavirket af nyt ejerskab — men det er pa eretriedirekte made, ved den
ledelse, der seettes ind — og tendensen i dennesagiddse er, at ledelsen i hgj
grad tager ansvaret pa sig og ikke henviser tégimntlige ejere i forhold til
dens dispositioner.

Ledelsen: En buffer mellem kapitalfonden og medarbejderne
Ved en kapitalfondsovertagelse af en virksomhetkeforskellige strategier i

forhold til, om man indsaetter en ny ledelse. | age; case I, beholder man den
eksisterende ledelse, mens man i case lll, IV ogt\Kort tid efter overtagelsen
indseetter nye ledelser. | virksomhed | betaler rsamundhandet for at den
eksisterende ledelse bliver et ar efter overtagelse

Disse forskellige strategier har forskellige histhe arsager — fx geelder for
virksomhed 1, at virksomhedens medarbejdere od tegelse har en vis
korpsand — og det ses formentlig af den overtagkagialfond som en kvali-
tet, der kan lette samarbejdet under det nye gjbrgkndre virksomheder, som
virksomhed Il og IV, har veeret sa teet pa afgrundgiedier den tidligere ledelse,
at det er meget oplagt at skifte ledelsen, naisvinkheden skal restruktureres.

Feelles for virksomhederne er tillige, at ledelsenvéntes at investere egne
midler i virksomhedens aktieportefglje og pa demdele skabes en incita-
mentsstruktur for ledelsen i forhold til at ggekgmmhedens veerdi med henblik
pa senere videresalg. | nogle tilfeelde tildelesiagsdarbejdere aktier eller
aktie-optioner, mens det i andre tilfeelde er entigpht medarbejdersiden ikke
tilbydes nogen form for medejerskab.

Helt overordnet tegner der sig pa tveers af de fase-studier et meget enty-
digt billede af, at ledelsen ser sin rolle i forth¢il medarbejderne som uafhaen-
gig af de endelige ejere. Kapitalfonden er usyfdignedarbejderne i det dagli-
ge samarbejde, og ogsa nar det geelder stgrre saganske aendringer eller fx
afskedigelser, vil ledelsen tage det fulde ansgaaldrig forskyde ansvaret til
de endelige ejere. Som en leder siger, sa villease det samme som at sige
op.

| de arlige forhandlinger om lgn- og arbejdsvilkakapitalfonden ogséa
usynlig for medarbejderne — og fra lederside fan iklie mandater til forhand-
linger, men skal blot leve op til de aftalte mabder der i case-materialet ek-
sempler pa, at man fra medarbejderside opleveetap de aftalte gkonomiske
mal indirekte pavirker lgnforhandlingerne.

Kun i et bestemt tilfeelde synes kapitalfonden atebbrugt af ledelsen i rela-
tionerne til medarbejderne — og det kan veere, mavertagelse ser ud til at
blive en realitet. Nar medarbejderne informeresdetnye ejerskab, vil en vee-
sentlig opgave for en ledelse ofte veere at berofigdarbejderne, og her bruges
som haevnt fx et eventuelt Isnmodtagerejerskab ledlpitalfondens historie i
forbindelse med andre typer af overtagelser, heibat fort til konstruktive
samarbejdsrelationer.
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Informationsniveauet - lavere end i ’'gamle dage’
Informationsniveauet pa de undersggte virksomhealégrer — men for flere af

virksomhedernes vedkommende geelder det, at medarbigjen oplever, at
information er blevet vanskeligere at opna i deflida.

Det er der forskellige grunde til. | nogle tilfeeltidbageholder ledelsen in-
formation i forhold til bestyrelsesarbejdet. Dehkaere bevidst, men der er
ogsa eksempler pa, at udenlandske kapitalfondeettitngn ikke er vant til den
hgje grad af involvering, som karakteriserer bettgsarbejdet i Danmark. |
andre tilfeelde skyldes det lavere informationsnived organisationen er blevet
sterre, og at der derfor er kommet mere inertgaaisationen. | forbindelse
med forhandlingerne om de konkrete overtagelsafemrmationsniveauet ogsa
ofte lavt — men det er der en vis forstaelse fandifdet ofte er falsomme for-
handlinger, hvor for meget information kan pavigkes og vilkar. Til gengaeld
opleves informationsniveauet pa de undersggtearinkgder generelt som hait,
nar det geelder, hvad de nye ejere vil med virksaleheVirksomhed V er dog
et eksempel pa, at man ved anden overtagelse lzaseet informationsniveau
— og det kan give frustrationer, nar man fra feostertagelse var vant til et
hgjere niveau.

Den usynlige kapitalfond - og dog...
Selv om ledelsen i hgj grad indtager en rolle safffeb mellem ejere og med-

arbejdere, er der alligevel indikationer af, akapitalfondsejerskab af medar-
bejderne opleves som anderledes end andre formejefskaber. P& en raekke
punkter synes dette at gare sig geeldende pa t¥adrksomhederne:

Fra familieejerskab til finansielt ejerskab
En af de mest markante overgange i en virksomhétdskelaterer sig til over-

gangen fra at veere familiegjet til at veere ejetrefinansiel investor. | flere
cases bemaerkes dette som en stor overgang, biedierss og medarbejderre-
praesentanter; maske er den oprindelige igangsagttesins familie forsvundet
fra virksomheden, og dermed er det lokale islagfbogidelsen for lokale for-
hold ogsa forsvundet. Selv om man matte mene naarteejdsrelationerne ikke
har sendret sig veesentligt, er det en typisk reakts medarbejdere og mellem-
ledere, at det nzere, det familiemaessige er gdet &ler som det udtrykkes,
hjerterummet er blevet mindre.

Ny mere professionel og gkonomisk ledelse
Pa tveers af de fem cases tegner der sig et biledge ledelser, der gar langt

mere op i nggletal end nogensinde far. Selv onsvimheden typisk er afnote-
ret fra bgrsen og dermed langt mere uafheengigstéeie kontrolmekanismer
(if. nedenfor), er den interne gkonomiske kontigéta Omkostningsbevidsthe-
den er blevet veesentlig starre, og ledere pa fhiggk@mrader skal til stadig-
hed leve op til aftalte maltal. Det har en betydrfior medarbejderne ogsd, og
selv om der maske sjeeldent er tale om mandateebtyrelsen, fornemmer
medarbejdere i nogle tilfeelde alligevel, at styendgan have betydning for
ledelsens dispositioner. Men et direkte forholdlemlledelsens mandat til fx
lenforhandlinger og bestyrelsen kan ikke pavises.
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Ny ledelse pa gulvet: Lean og outsourcing
Pa et flertal af de fem virksomheder har man uréktrgn proces, som maske

bedst kan forstas soleani bred forstand. Mange steder meaerker man, atrder e
blevet investeret — men ogsa, at der skal taeenkes over, hvor der kan skeeres
overflgdigt processer veek. Seerligt har produktiochsemhederne oplevet en
leaning af lagerfuntioner — man producerer ikkéagjler, men snarejast-in-
time Ogsa outsourcing af de lgntunge funktioner haggat produktionsvirk-
somhederne, selv om man ogsa har mattet erkendet iahogle situationer har
veeret vanskeligt at opretholde kvaliteten, nar pktidnen flyttes til andre lan-
de.

Fra medarbejderside har man langt hen ad vejeepteret denne udvikling,
simpelt hen fordi det har veeret oplagt ngdvenditaige relativt drastiske skridt
— enten for at sikre konkurrencedygtighed ellerdeerhovedet at kunne over-
leve som virksomhed.

Ny ledelse pa gulvet: Mindre hensyn til mennesker
Disse nye ledelsesformer opfattes imidlertid ogs@npdarbejderside som noget

mere kolde og kalkulerende over for de menneskedigeourcer. Igen har over-
gangen fra familieejerskab til et finansielt ejedskypisk stor betydning i denne
vurdering — men ogsa det, at en ny ledelse oftddemeget lidt til lokalomra-
det og samarbejdstraditioner betyder, at relatidiheien enkelte medarbejder
bliver mere forretningsmaessig.

Er en kapitalfond sa synlig eller ej for medarbej@® Det er oplagt, at ledel-
serne ggr sig iheerdige anstrengelser for at signadéle star for den daglige
drift. Og med en vis succes: Da virksomhedernecheihde blev kontaktet med
henblik pa interview, var den typiske reaktionrfradarbejderrepraesentanter, at
samarbejdet ikke havde sendret sig med kapitalfe@xlamtog. Dette billede
aendrede sig imidlertid noget, ndr man reflektemasr samarbejdsrelationerne
i interviewene.

Det er ledelserne, der har ledelsesretten — metiskthe er indsat af ejerne
(= kapitalfonden), og der er i materialet klareikationer pa, at de indsatte
ledelser typisk teenker den daglige drift i merenamkoiske termer, og at det,
som pavist, pa forskellig vis pavirker samarbejutgtie daglige arbejdsvilkar.
Pa den made kan de krav, som bestyrelsen og desiusie ende ejerne stiller
til ledelsen, ogsa smitte af pa samarbejdet ogdstitkarene.

Den fritarbejdende ledelse - og afnotering fra borsen
P& tveers af de fem virksomheder varierer det, oer ddevet afnoteret fra bar-

sen. Nogle har aldrig veeret pa barsen, mens altdéehar vaeret der, men er

blevet afnoteret efter at vaere blevet opkabt ddegaitelfond. Det er seerligt de
sidste, der er interessante i denne sammenhaedggdéokan give en indikation
af, hvad en afnotering betyder for en virksomhed.

Her er det interessant, at ledere, som ellers stgangspunkt har veeret
skeptisk over for en afnotering, efter nogle aessiab ma konstatere, at der
faktisk er starre frined ved at veere afnoteretvartlat vaere pé& barsen. Arsagen
til dette er oplevelse af, at man som bgrsnoteresamhed skal sta offentligt
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til regnskab for alle stgrre dispositioner hvedigemaned — og enhver disposi-
tion synes at have omgéaende indflydelse pa aksekur

Under et kapitalfondsejerskab skal virksomhededslke kun sta til regn-
skab for en bestyrelse. Ofte har man som ledetggireh overordnet strategi for
virksomheden og herunder indgaet aftaler med belsgm om bestemte maltal.
Sker der afvigelser fra strategien, eller kan niidha af forskellige arsager ikke
opnas, skal man kun sta til regnskab over for belstgn — i modsaetning til det
barsnoterede selskab, som skal sta til regnskabfovektionzerer og analytike-
re, som kan pavirke kursen omgaende, og som kavekaeedringer i dispositi-
onerne. Det papeges af flere ledere og enkelte noejdarrepreesentanter, at en
barsnotering i mange tilfeelde vanskeligger langsigtdispositioner og investe-
ringer — i modseetning til et kapitalfondsejerskamr ejerne godt kan vente en
del ar, fgr investeringer skal give afkast.

Dette star i modsaetning til en af de mere udbriedtestillinger om kapital-
fonde som kortsigtede investorer — og derfor ebtiidt de mest overraskende
konklusioner i dette studie.

Bestyrelsesarbejdet
Hvor det daglige samarbejde ikke er sa direkterbafayt ejerskab, forholder

det sig markant anderledes med bestyrelsesarbejeletmeerker medarbejder-
repraesentanter markante forandringer, nar kapitaéfdager over.

Pa tveers af de fem cases er det tydeligt, atlolestiyrelsen er et meget vig-
tigt forum for information og medindflydelse. Fog fleste af de undersggte
virksomheder geelder det, at bestyrelsen er bléwatjigere forum end nogen
sinde for. For det fgrste fordi der her treeffezadgde strategiske beslutninger;
for det andet fordi disse beslutninger bliver efifeket hurtigere og har betyd-
ning for bl.a. restruktureringer; og for det tretiyedi det er her, overvejelser
eller beslutninger om videresalg eventuelt preesesif@rst.

Kapitalfondsbestyrelserne har en raekke karaktkaistiom her kort vil blive
diskuteret.

Den professionelle bestyrelse
Det karakteriserer de nye bestyrelser, der sagitiesfier et kapitalfondsejer-

skab, at de er dybt professionelle — og ofte mestepsionelle end de tidligere
bestyrelser. Det fremhaeves af medarbejderrepraasents tveers af de fem
cases, og ofte fremhaeves det faktum med respekskber en vis tryghed, at
de aktionaervalgte enten har eller hurtigt kan tikegig indsigt i en bestemt
branche og dens konkurrencevilkar.

Den gkonomifokuserede bestyrelse
De nye kapitalfondsindsatte bestyrelsesmedlemmgemerelt mere fokuserede

pa gkonomi end den tidligere bestyrelse typiskviaaret. Maltal betyder meget,
og kommunikationen i bestyrelsen er preeget af akisie termer, som mange
medarbejderrepraesentanter har betydelige problevaérat forsta — eller som
en medarbejderrepraesentant udtrykker det, sa foneemman, at 'de har op-
fundet et nyt begreb inden for de sidste par uger’.
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Den fremmedsprogede bestyrelse
Med udenlandske kapitalfondes indtog bliver sprgsgoen mulig udfordring.

Hvis der indseettes aktionaervalgte repraesentaatejdriandet, kan iseer med-
arbejdersiden opleve problemer med at faglge méskudsioner pa engelsk —
seerligt nar det kombineres med nye regnskabsbeageée—principper. Her er
det et konkret gnske fra medarbejdere, at infolonatiinden mgdet falder sa
tilpas tidligt, at man forberede sig. Men mere ovenet gnskes herudover ud-
dannelse i bade sprog og gkonomi, sd man bedrilgmdiskussionerne i
bestyrelsen.

Den dynamiske bestyrelse
De bestyrelser, der seettes ind efter en kapitaffovertagelse, beskrives af

mange medarbejdere og ogsa en del ledere som dskerbie er aktive ejere,
der har klare mal og strategier for virksomhedegnde er i stand til at tage hur-
tige beslutninger, fx nar der skal overtages anitksomheder. De hurtige be-
slutninger kan ogsa geelde samarbejdet, som kauiider, at den professionel-
le og hurtigt arbejdende bestyrelse ikke altiddi@nandlet tingene grundigt nok
— men omvendt veerdseettes det af medarbejdersidem bestyrelse kan traeffe
sadanne beslutninger, uden farst at skulle hgreesa&tionaergrupper.

Den eksklusive bestyrelse
Der er i denne undersggelse eksempler pa bestyrstse er eksklusive — og

det skal ikke forstas positivt. Der er flere ekstampa, at de aktionzervalgte og
de medarbejdervalgte behandles forskelligt, giveskellige paleeg, har forskel-
lige goder, har forskellige muligheder for at katbéier og har forskellige for-
pligtelser. Pa to af de undersggte virksomheddeeetableret komiteer under
bestyrelsen, som arbejder med personalepolitik, soemkun har medlemmer
fra aktionaersiden. Komiteerne refererer til bedsge, men medlemmer af ko-
miteerne far tilleeg, som de gvrige bestyrelsesmeaiier — de medarbejder-
valgte — ikke far. Det opleves som en markant feirskorhold til tidligere
ejerskaber under industrielle investorer eller faavejerskaber.

At sidde i den rigtige bestyrelse
Mange kapitalfonde aendrer pa virksomhedens gkokenoig ejermaessige

konstruktion. Det betyder ogs4, at bestyrelseragsr®ensaetning og relative
indflydelse kan eendres. Der er i case-materialeketmpel pa, at der oprettes
holding-selskaber med nye bestyrelser, og at mamtenden enkelte virksom-
hed forskydes fra virksomhedens bestyrelse tilihgldelskabets bestyrelse. |
sadanne situationer kan det vaere afggrende atrsddaarbejderrepraesentation
ogsa i holdingselskabets bestyrelse, da virksomigehkestyrelse kan ende med
at blive en 'papirbestyrelse’, som det udtrykkes iaf casene.

Repraesentanter pa flere niveauer
Selv om ovenstaende karakteristika ved den kapitdffindsatte bestyrelse

mere end antyder, at medarbejdersiden skal veere paevagt, er der dog et
omrade, hvor medarbejdersiden har en fordel i fortibde aktioneervalgte:

Der er ofte betydeligt personoverlap mellem dem sitdder i bestyrelsen og de,
der sidder i SU. Det betyder, at medarbejderrepraaster, der sidder i begge
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udvalg, er velorienterede savel om samarbejdetip&gsom om virksomhe-
dens generelle udvikling. Det kan imidlertid ogsére en udfordring, fordi man
i bestyrelsen far informationer, som har direkteytieing for kollegers fremti-
dige arbejdssituation — men man er typisk bunde\adhedspligt. Fordelen er,
at medarbejdersiden kan tage emner op i det enmf@om maske ikke bliver
behandlet i det andet forum.

Samarbejdsudvalg
Karakteren af SU-arbejdet tegnes i hgj grad aftdlenhver tid siddende for-

mand, og det vil typisk sige HR-lederen, fabrikellimren eller produktionsdi-

rektgren — evt. den administrerende direktgr. Mette@ord er det den ledelse,
der er indsat af ejerne, kapitalfonden. Og i og na¢der ofte indseettes en le-

delse med betydeligt kendskab til danske samartoagtisoner, opleves samar-
bejdet i SU i det store og hele som upavirket giteifonden.

Europzeiske samarbejdsudvalg
Ud af de fem virksomheder i undersggelsen har eirkdfomhederne haft et

ESU, mens et andet har et globalt samarbejdsudualgf de gvrige virksom-
heder arbejder pt. med at etablere et ESU.

Pa den virksomhed, hvor man har haft et ESU, hanatedet i 11 ar, hvor-
efter en omstrukturering af virksomheden betgdyat ikke leengere havde det
forngdne antal medarbejdere til at etablere et B&d.de naeste forhandlinger
om ESU valgte ledelsen at afvise etablering af E®ld afvisning, som medar-
bejdersiden ikke modtog med gleede, og som forbintksen ny ledelse, som
er indsat af kapitalfonden.

Pa ledelsesside er holdningen til europeeiske saijoisimvalg blandet. Pa
den virksomhed, hvor man har etableret et glolzaitesbejdsudvalg, har man
fra ledelsens side markeret, at man tager detlajveed til hvert eneste mgde
at stille op med den administrerende direktgr. i2etden effekt, at ledelser i de
respektive datterselskaber mgder op til ESU-mamedermed bliver status for
samarbejdet ogsa i andre lande lgftet. Pa denoritked, hvor man i dag har
nedlagt det europaeiske samarbejdsudvalg, kan &didke se pointen i over-
hovedet at have det.

Sidder man i en dansk virksomhed, og seerligt hvisemheden har dansk
hovedsaede, synes der fra medarbejderside ikkeratséeestor opmaerksomhed
pa behovet for et europaeisk samarbejdsudvalg. Naar lmpmaerksom pa be-
hovet via andre landes medarbejdere, der kan hrabdemer med ledelsen i det
respektive land — og derefter kan der tages initfedd dansk side til at etablere
et europaeisk samarbejdsudvalg.

Behov for hjzelp
| undersggelsen viser der sig nogle omrader, Heoskabet under en kapital-

fond ikke har eendret sig — og andre omrader, hgbnge ejerskab stiller nye
udfordringer til medarbejderrepraesentanter. Deegale billede er, at persona-
lepolitikken i det store og hele ikke har aendrgt Bien at virksomhederne er
blevet langt mere fokuserede pa nggletal undeagitaifondsejerskab. Der er
to omrader, hvor medarbejderrepraesentanter haveipé behov for at veere
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bedre kleedt pa: Viden om kapitalfonde; og bedrepetencer i sprog og gko-
nomi.

Benchmarking af kapitalfonde
Pa tveers af de fem cases tegner sig i selve oetstjasen et overordnet bille-

de af usikkerhed om, hvem der er de nye ejerehvad der repraesenterer. Det
geelder seerligt for virksomheder, der farste gangbkabt op af en kapital-
fond.

| forbindelse med case-studierne er der i inteveige blevet lanceret to for-
slag til, hvordan man kunne tackle dette problegt éhe drejer sig om generel
information om, hvad en kapitalfond er: Hvordarden bygget op? Hvilke
ejerstrukturer gar der sig geeldende? Hvad kan oraetite i forhold til ledelse
og samarbejde? Her handler det om mere ordnemmafbon om kapitalfondes
konstruktion og adfeerd. For flere medarbejderrepndasiter har iseer de nye
ejeres holdning til bestyrelsesarbejdet veeret enraskelse, og her kunne for-
handsviden om, hvordan man generelt tackler einsé@gjerskab, muligvis med
udgangspunkt i hvordan kolleger pa andre virksorehedder det samme ejer-
skab har oplevet samarbejdet.

Det andet drejer sig om konkrete kapitalfondeligide adfeerd. Flere inter-
viewpersoner naevnte gnsket om en viden om, hvadtevertagende kapitel-
fond tidligere har foretaget sig — en slags traord eller CV, der kunne ka-
rakterisere den enkelte kapitalfond i forholdeitiélse og samarbejde. Med en
sadan track-record ville medarbejdere og deresasgntanter have mulighed
for at forholde sig til forskellige mulige kaberaen kabet (hvis man ellers far
denne information), ligesom det efter kgbet villeligggre en strategi for det
fremtidige samarbejde.

Efteruddannelse i okonomi — og sprog
De bestyrelser, som virksomhederne indseetter, mgdpekt fra medarbejderne

for deres professionalisme. Men samtidig er nepshmme professionalisme
en betydelig udfordring til medarbejdersiden, s@tewer det vaesentligt van-
skeligere at gennemskue gkonomiske dispositionedtgk under kapital-
fondsejerskabet. Mest markant er det for relatpg medarbejdervalgte besty-
relsesmedlemmer, men ogsa medarbejderrepraesentrtangiver at have
veeret pa samtlige af fagbeveegelsens kurser vediwamnomi og bestyrel-
sesarbejde, udtrykker behov for uddannelse, denk@nhe dem i forhold til de
aktionaervalgte bestyrelsesmedlemmer.

| et tilfeelde har ledelsen, i erkendelse af ulgdgremellem aktionaervalgte og
medarbejdervalgte, tilbudt kurs@rhouse pa virksomheden, som kunne kleede
medarbejderrepraesentanter bedre pa i de gkonodigkessioner. Dette vurde-
res imidlertid som mindre hensigtsmaessigt, fordn sé risikerer at afslare
huller i viden, som man ikke kan veere sikker padslideekket ind.

Kapitalfondsejerskab opsamlet: Fire faser fra frygt til afmalt til-
lid

Efter en kapitalfondsovertagelse kommer en hverdegy, medarbejdere og
ledelse skal leve under et nyt ejerskab. Ofte digskcentrale personer i ledel-
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sen ved samme lejlighed, og det har som papegétkogsekvenser for virk-
somhedens organisation og samarbejde.

Ser man pa en kapitalfondsovertagelse mere dykamidikerer case-
studierne fire faser, som virksomhederne synesmaemga i forhold til et nyt
ejerskab over tid. Faserne er i princippet de sanuareset hvilken form for
ejerskab, en virksomhed overgar til — men indhol@eierer, afhaengig af de
erfaringer, som man pa virksomhederne far — og foehold til kapitalfonds-
ejerskab.

Fase 1: Frygten for overtagelsen
Den fagrste fase er praeget af usikkerhed og enygs for, hvad den nye ejer vil

med virksomheden. Typisk er det primaere ghske semmhen industriel inve-
stor igen, og er man bgrsnoteret, foretraekkes detteregel fastholdt. Den
industrielle investor kender branchen, og bgrsiagen sikrer en vis offentlig-
hed omkring virksomhedens dispositioner.

Nar det sa star klart, at virksomheden bliver dplkd en kapitalfond — og
ofte ogsa bliver afnoteret fra barsen — er et fypisske som nzevnt, at det bli-
ver en dansk eller nordisk kapitalfond. Overordratmedarbejdersiden meget
lille — for ikke at sige ingen — indflydelse pa.dm man overtages af - i princip-
pet. Der findes dog i materialet et eksempel pledetise og medarbejdere kan
have samme holdning til, hvem man helst vil kefes@det kan pavirke ejere
og bestyrelse i en salgssituation. Bade i casg tase IV markerede ledere og
medarbejderrepraesentanter deres synspunkter iddrhfmrskellige kabstil-
bud. Det er ikke muligt pa baggrund af data i cassrpavise, om det har haft
en markant betydning for de valgte kabere — mekaeikke afvises, at de
gamle og nye ejere inddrager disse markeringereisdeamlede vurdering af,
hvordan samarbejdsrelationer og dermed ogsa priwitakimatte blive pavirket
af et bestemt ejerskab.

Som papeget er involvering af lanmodtagerefonderesom direkte inve-
storer eller som investorer via kapitalfondenestaf symbolsk betydning i
denne fase, fordi det vurderes, at lsnmodtagegsser pa investeringsside vil
betyde, at Isnmodtagernes interesser pa virksomhedpekteres.

Fordelen ved at blive opkabt af en industriel stee kan i gvrigt diskuteres.
Det synes at veere en udbredt antagelse, at destiedle investor garanterer
viden om branchen, fordi man allerede kender desn Ner kunne omvendt
argumenteres for, at den industrielle investometressel mod den enkelte virk-
somhed, netop fordi der ofte vil veere tale om eestor, der ejer en eller flere
lignende virksomheder. En sadan investor kan opkaldenkurrerende virk-
somhed for at skabe synergi mellem virksomhedévies. i et enkelte interview
fremhaeves det, at sddanne opkgb ogsa kan veereemigiikipd at nedlaegge
den opkgbte virksomhed for dermed at eliminereakirrent. Erfaringerne
under et kapitalfondsejerskab synes imidlertid radr& holdningen til, hvem
man gnsker at veere ejet af.

Fase 2: Laere hinanden at kende
Den naeste fase er, hvor virksomheden og de nye sjat lsere hinanden at

kende. Umiddelbart inden denne fase er der en liase, den opkgbende kapi-
talfond har brugt ofte betydelige summer og meiggvd at undersgge virk-
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somheden til bunds. Denne fase synes at have é&xenafigende effekt, som
siden far betydning ved selve overtagelsen — fayrdadige undersggelser med
efterfalgende opkab indikerer for medarbejderecoiglse, at virksomheden
grundleeggende betragtes som sund og veerd at iregstelv hvis den netop
pa overtagelsestidspunktet matte veere i krise. ®positive evaluering giver
umiddelbart kapitalfonden goodwill blandt medarleeglog ledelse, og det
bliver gjensynligt brugt i flere cases af de nyerejog ledelsen til at signalerer
til medarbejderne, at man vil virksomheden det godt

| forbindelse med overtagelsen synes et andetegieat spille en vis rolle —
nemlig at kapitalfonden viser ansigt over for méagdere og ledelse. | de til-
feelde, hvor medarbejderne faktisk far et ansigtagitalfonden i form af en
repraesentant, der mgder op og praesenterer, hvadilmagd virksomheden,
bliver medarbejderne mere trygge. | case | er s¢@lpel pa, hvordan lederen af
en udenlandsk kapitalfond mgder op til det fgrateabejdsudvalgsmade og
forklarer, hvad man vil med virksomheden. Omverethkerkes det, hvis dette
ikke sker — saerligt hvis man har i forbindelse raadidligere kapitalfondsover-
tagelse har haft en mere tydelig ejer, som maeifxst i case V.

Fase 3: Den daglige drift og samarbejdet
| den tredje fase treeder hverdagen frem. | beggeddtan der stadig veere be-

kymring for, hvad man vil med virksomheden, metié aasene i denne under-
sggelse har overtagelsen veeret fulgt af store teweger. For medarbejdere har
det veeret en klar indikation af, at der 1a handbiag ordene — eller som en
leder udtrykker det: 'Money talks, and bullshit ksl

Pa tveers af case-studierne gar det ogsa igeer &kdiseres meget pa gko-
nomi under kapitalfondsejerskab, og det pavirkdirekte det daglige arbejde.
Ledere oplever strammere gkonomistyring, men ogdéraer starre frihed til
ledelse, hvis ellers man lever op til maltallene.

Det daglige samarbejde og SU-arbejdet synes sjwiltke pavirket af kapi-
talfondsejerskab — her er det ledelsen, og i sastet konkret den leder, der
sidder for bordenden i SU, der er det afggrendgeNanderledes forholder det
sig som naevnt med bestyrelsesarbejdet, hvor mgdarbepraesentanter i man-
ge af casestudierne oplever andre toner — seerligeea professionaliseret le-
delsesform, hvor tal og strategier fylder mere.

Selv om det daglige samarbejde ikke pavirkes ligdesj grad, er oplevel-
sen alligevel, at der er tale om et kvanteskift,man bliver overtaget af en
kapitalfond. @konomi fylder mere, menneskelige lyeriglt mindre — og seer-
ligt hvis man kommer fra en familieejet virksomherdskiftet maerkbart.

Alligevel er det pa tveers af casene det overordimediryk, at man samlet
set i de undersggte virksomheder efter fire tié éts ejerskab ender med et
mere positivt billede af ejerskabet end forverftetventninger var i mange
tilfeelde ogsa lave; TDC-sagen havde i mediernesiegihmeget negativt billede
af kapitalfonde, og det har som udgangspunkt sfdleentningerne til en kapi-
talfondsovertagelse lavt. Derfor har det overragkamge interviewpersoner
positivt, nar overtagelsen har medfart agede ieviester og en udvikling af
virksomheden — selv om det har veeret med viderdsalgje.
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Fase 4: Gensalget
Efter parterne har laert hinanden at kende - 0@ alte med et lidt overraskende

positivt resultat - star det ogsd medarbejdereedgl$e klart, at virksomheden
er blevet kabt og investeret i for at @ge dens vegrgotentiale mest muligt, sa
den kan saelges videre med en betydelig gevinsih@®bkavidsthed preeger med-
arbejdere og ledelse — ikke i en negativ betydmmgn mere sora fact of life—
eller som flere medarbejdere pa forskellige virkeeder udtrykker det: Vi er
altid til salg.” Det geelder selvfglgelig seerligt evirksomheder, som allerede
har veeret igennem to kapitalfondsovertagelser.

Holdningen til, hvem man gerne vil have som ny,ejarierer pa de under-
sagte virksomheder. Pa nogle virksomheder vil nedst have en industriel
investor, ligesom far kapitalfonden kom ind. Men eleslaende, at pa flere
virksomheder, hvor man egentlig foretrak en indekinvestor, da en kapital-
fond forste gang overtog, dér gnsker man nu igéfivet overtaget af en kapi-
talfond. Der er altsa tydeligvis sket en sendritmpiet af ejerskabet, som bety-
der, at medarbejdere og ledelse nu ser med hekt afoe pa kapitalfondsejer-
skabet.

Mest markant er dette i case Il, hvor bade ledesespntant og medarbejderre-
preesentant som udgangspunkt var steerkt skeptigkdavet kapitalfondsejer-
skab — for efter fire ars ejerskab at foretraekKeagitalfondsejerskab frem for
en industriel investor og/eller en bgrsnotering.

Baggrunden for dette paradigmeskifte i virksomineeer,

a) at den store kapital i kapitalfonde dels udvikleksomheden, dels
kan styrke virksomheden internationalt (fx ved Yidere opkab)

b) at afnotering af bagrsen giver mere frihedetielse og udvikling

c) at den finansielle investor ikke blander dityérdagen, teenker i store
linjer, og har mindre grad har faste foréstjler om en bestemt bran-
ches udvikling (sammenlignet med den indebtrinvestor)

Det er imidlertid ikke ligegyldigt, hvilken kapit@nd, man bliver opkabt af. To
af de undersggte virksomheder (case Il og cadea¥allerede veeret igennem
et andet kapitalfondsopkgb, og de to overtagelsiewves forskelligt af medar-
bejdere og ledelse pa virksomhederne. For denigkeomheds vedkommende
var det vigtigt for udviklingen af virksomheden,eat starre kapitalfond med
gode kontakter internationalt kunne sta bag virksedens konsolidering. Der-
for blev den nye, stgrre kapitalfond modtaget padsit ogsa selv om den er
udenlandsk.

For den anden virksomheds vedkommende opfattatagedsen som ude-
lukkende finansiel; en starre international kafotadl ser muligheder i virk-
somheden, men det star endnu medarbejderne uklad,kapitalfonden preecis
vil med virksomheden. Kapitalfondens forbindelske@st- og Mellemeuropa
vaekker lidt nervgsitet hos medarbejderne, fordi iggter, at der her ikke er
den samme respekt for samarbejdsrelationerne.

Forskellen pa de to opfattelser af overtagelskanetil dels ligge i timingen;
virksomhed Il blev kgbt op i 2006, og man kan eutsvor vigtigt det var med
kapital og kontakter. Virksomhed V er overtage®08, og her er alt endnu sa
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nyt, s& man ikke helt ved, hvad der praecis skahsé@ virksomheden, og hvil-
ken betydning den nye kapitalfond har for virksoddres videre udvikling.

Men der synes ogsa at veere forskel pa informativeauet og involverin-
gen af medarbejdere og ledelse ved overtagelsesakes er, at man ikke véd
det, far det er sket; men en forskel er, at mavigggomhed Il har meget klare
idéer, ogsa blandt medarbejderne, om, hvad mamdhkle positivt med den
nye kapitalfond, mens man pa virksomheds V ikke d@rom og hvordan kapi-
talfonden evt. kan udvikle virksomheden, fordi dge kapitalfond ikke er
kommet med information herom.

Opsamling af teser og nye spgrgsmal

Som det fremgar af de fem case-studier, er entiksomhedsovertagelse unik
— ogsa fordi hver virksomhed har sin helt egerohist At generalisere ud fra
case-studierne er til en vis grad at gare voldig&lgheden — men det er sam-
tidig ogsa derved, at man opnar ny viden til bragffemtiden.

I indledningen preesenteredes fire teser (s.dmfkapitalfonde som en seer-
lig type ejere der adskiller sig fra industriellvéstorer og familieejede virk-
somheder. Vi vil her vurdere, om teserne holdée, st i lyset af de fem virk-
somhedscases.

Den fgrste teseer helt overordnet, &iapitalfondsejede virksomheder har nogle
kvalitativt anderledes samarbejdsforhold og arbejitér end virksomheder
ejet af industrielle investorer eller familieejedeksomheder

Denne tese kan kun siges at veere delvist bekraefietlle virksomheder
skiftes ledelsen i forbindelse med de nye ejerskghet ledelsesskift vil altid
medfare nye og anderledes samarbejdsforhold ogevagsa arbejdsvilkar.
Tendensen pé tveers af de fem virksomheder erpratrbajdet i det daglige
typisk er relativt uforandret. SU-arbejdet fungdilfredsstillende, med respekt
for begge parters indsats. Til gengeeld er 'tongpisk blevet koldere — eller
som det beskrives i en case, sa er der mindreehjentunder et kapitalfonds-
ejerskab. Det maerkes typisk pa virksomheder, samdeeet familieejet tidlige-
re. Der er imidlertid ogsa stor forstaelse fra mbdlerside for, at det er saddan,
det ma veere — dels fordi man ofte er blevet emfleh stgrre koncern, dels
fordi der ofte har veeret behov for mere fokus gkoinog nggletal, set i forhold
til tidligere.

Samarbejdet i bestyrelser er det omrade, hvor radtepe virksomheder har
maerket den stgrste forandring. Her er som papalgedin meget professionelle
bestyrelser, der fokuserer pa gkonomi og nggletd det kraever nye kompe-
tencer hos tillidsrepreesentanter.

Overordnet har der efter medarbejderrepraesentargdesielsers vurdering
ikke veeret tegn pa, at arbejdsvilkarene sendredrsignatisk under nyt ejerskab.
Der er typisk tale om omstruktureringer, fx afsigadser og/eller outsourcing,
hvilket langt hen ad vejen accepteres af medarbegdé@vis det er en betingelse
for virksomhedens overlevelse og konkurrencedyegtigbd sigt. Men lgn- og
arbejdsvilkar og forhandlinger herom blander kafuitaden sig ikke i, og ingen
interviewpersoner angiver, at ejerskabet har hetftdning for dette eller perso-
nalepolitikken som sadan.
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Den anden teser, atvirksomheder ejet af danske/nordiske kapitalforate h
bedre samarbejdsrelationer, dvs. hgjere grad ajrmition, kommunikation og
medindflydelse end virksomheder ejet af kapitakidina det gvrige udland

Overordnet ma denne tese afvises. P4 alle virksdemher det som ud-
gangspunkt et gnske at blive kabt af en dansknaligt nordisk kapitalfond —
hvis det nu ikke kunne blive en industriel investeorestillingen var som ud-
gangspunkt, at ejerskabet ville fa indflydelse adarbejdskulturen pa virk-
somhederne. Pa de tre virksomheder i denne undgssggom er under uden-
landsk ejerskab, er der intet der tyder pa, at dagj@skulturen er anderledes
end pa de danskejede virksomheder. Ledelsen, dssgeiites, er i alle tilfaelde
dansk, med betydelig erfaring med danske samarieégtioner, og den agerer
som buffer mellem kapitalfond og medarbejdere.

Igen er det i bestyrelsen, der kan vise sig fotskeler er der pa flere af de
undersggte virksomheder udenlandske repraesentdaweit de aktionaervalgte,
og der er tilfaelde, hvor de ikke helt har forstédts det informationsniveau og
den medarbejderinvolvering, som der er traditian fdanmark. De er imidler-
tid ikke insisterende pa et lavere niveau.

At det nordiske islaet ikke er en garanti for hgdyaf involvering og med-
bestemmelse illustreres bedst i case IV, hvor neahfgrste kapitalfondsover-
tagelse gik fra at veere ejet af en stor dansk kondeat veere ejet af en svensk
kapitalfond. Her medfgarte en restrukturering, stsdmheden pludselig havde
for f& medarbejdere til at kunne kraeve oprethoktelsf det europaeiske samar-
bejdsudvalg, som man havde hafti 11 ar — hvorédtizlsen mod medarbejder-
nes gnske beslutter sig for at nedlaegge udvalgdte Rntyder, at nordiske ka-
pitalfonde ikke ngdvendigvis er en garanti for meégerinvolvering, informa-
tion og samarbejde. Omvendt viste case |, at odsélandske kapitalfonde kan
vise forstaelse for danske samarbejdsrelationds. &esatte man en administre-
rende direktar, som har vist sig meget samarbegigeret i forhold til de fag-
lige repraesentanter, dels mgdte kapitalfondenktdirep til det farste samar-
bejdsudvalgsmgde efter overtagelsen for at forteefigplanerne med virksom-
heden.

Den tredje tesehandler om hvorvidt ledelsen i kapitalfondsejettksomheder
mister autonomi og selvstaendighed ved det nyekglrdesen er, &delsen i
kapitalfondsejede virksomheder har mindre autonagri hgjere grad bliver
kontrolleret af bestyrelsen end i virksomheder iaedre former for ejerskaber.

Tesen kan ikke afvises helt, men det er interesaatedere pa tveers af ca-
se-studierne overordnet har en oplevelse af stedttil at lede under et kapi-
talfondsejerskab. En forudsaetning er, at man lewenen — dvs. at de forskel-
lige afdelinger i virksomheden lever op til de raflsom man har aftalt med
bestyrelsen. Og her har bestyrelsen en afggreaderst som dem, der seetter
rammerne for ledelsen. Men lever man op til de skuske krav, er der inden
for denne ramme stor frihed til ledelse.

En vigtig faktor i denne sammenhaeng er, at ledeeesten alle tilfaelde har
betydelige gkonomiske interesser i virksomhedete &f det et mere eller min-
dre udtalt krav, at topledere, og ofte ogsa sektaatere, investerer i aktier i
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virksomheden. Det kan pavirke synet pa rollen seael og den frihedsgrad
man har — fordi man jo overordnet vil have feell@sriesse med bestyrelsen i at
gge virksomhedens veaerdi frem til naeste videresaldeofor er overordnet loyal
over for bestyrelsens beslutninger.

Den fjerde teserelaterer sig til de ofte relativt korte ejerskgl®7 ar, under
kapitalfonde og det faktums betydning for persop@aliekken. Tesen er, at
investeringer i personaleudvikling i kapitalfond=dg virksomheder er kortsig-
tede og malrettet mod virksomhedens konkrete dgigtede interesser.

Der er ikke beleeg for at kunne af- eller bekreeftierd tese. | interviewene
har medarbejderrepreesentanterne ikke papeget#éeprodenne retning, og
igen er det ledelsen, der tilrettelaegger persoottiqken og ikke kapitalfon-
den. Kun i enkelte interview med HR-ledere er devéx givet udtryk for, at
rigtig langsigtede investeringer i personer kanevaseere at argumentere igen-
nem i forhold til bestyrelsen, fordi det skal dolemteres, hvad investeringen
betyder for virksomhedens samlede veerdiforggelseabtyder, at der kan
veere problemer med udviklingen af de blgde omraéerirksomheder, hvor
gkonomiske maltal og dokumentation spiller en statirre rolle.

Videre forskning i samarbejdet i kapitalfondsejede virksomheder
En kvalitativ undersggelse, der gar i dybden med\feksomheder, kan fortael-

le meget om processer ved kapitalfondsovertagalsedetaljer i samarbejdet
og personalepolitikken, og ikke mindst er der kealitativ undersggelse plads
og rum til at opdage nye sammenhaenge, som ikkeekiomadses i teserne. |
denne undersggelse var betydningen af bestyreisgdar og isser betydningen
af at sidde med i de rigtige bestyrelser et elemeritke havde forudset i de-
signet af undersggelsen. Det samme geelder deneffidimelt, som ledelsen
oplever under kapitalfondsejerskab, som altsatearesend forventet.

Hvad den kvalitative undersggelse i sagens nklterkan sige noget om, er,
hvor udbredte de fundne resultater er, nar map&samtlige kapitalfondsejede
virksomheder i Danmark. Som papeget er der i dendersggelses design en
risiko for, at vi har faet fat i virksomheder, semkommet igennem en kapital-
fondsovertagelse med et overvejende positivt ikglioade blandt medarbejdere
og ledelse. Alle virksomheder fremstar saledegistan konkurrencedygtige
og mere velkonsoliderede end ved overtagelsen.

En opfalgende kvantitativ undersggelse har fortigemulighed for at ind-
fange et mere varieret billede af virksomheder. &ékke uproblematisk, men
alligevel ofte lettere, at komme i kontakt med sisknheder, der matte have haft
stgrre problemer med en overtagelsesproces viaysirv

En raekke emner vil veere interessant at f beljestligere i en kvantitativ
undersggelse. Det er ikke opgaven her at lavelaggtil et komplet spgrge-
skema, men vi vil pege pa nogle omrader, som syakgt interessante at fa
belyst kvantitativt. Spgrgsmalene vil styrkes betigl, hvis de kan belyse en
evt. sammenhaeng, og derfor uddybes pointen ved hoeedspargsmal kort:

Hvor mange virksomheder har oplevet overtagelsemafapitalfond som posi-
tivt, hhv. negativt?
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Den her foreliggende undersggelse antyder, atgteeilksomheder,
der er i krise pa overtagelsestidspunkt, ser kifipitdene i et posi-
tivt lys, mens holdningen er mere neutral elletigkipa de virk-
somheder, hvor udgangspunkt er en velfungeren#sorithed.

Hvor udbredt er det, at virksomhedsledelser oplerestor grad af frihed un-
der kapitalfondsejerskab?

Her er det seerligt interessant at se pa virksombéder ledelsen er
bevaret (hvis det eksisterer!), versus virksomhgueor ledelsen er
skiftet. Tesen kunne veere, at virksomheder me@dgl$e ikke ser
en begraensninger i ledelsen, bl.a. fordi de oftetsa investeret i
virksomheden.

I hvilket omfang opleves det, at bestyrelsen har g@et magt i virksomheden?

Tesen er, at en generel tendens er, at bestytedsanere magt end
far, og at det er afggrende for medarbejderrepriaasten at sidde
med i bestyrelsen.

Desuden er der pa flere case-virksomheder etahiadetrkomiteer
under bestyrelsen, hvor mange afggrende persotitismobeslut-
ninger treeffes — uden at medarbejdersiden sidddr Bermed sy-
nes et nyt magtforum at veere opstaet.

Er samarbejdet staerkere pa virksomheder under delhsknordisk ejerskab
end i virksomheder under udenlandsk ejerskab?

Selv om den foreliggende undersggelse antydejeiskabets nati-
onalitet ikke pavirker det daglige samarbejde opwiet begraenset
omfang bestyrelsesarbejdet, er der i en kvantitatdlersggelse mu-
lighed for at belyse dette mere detaljeret. Medtenre meengde da-
ta vil det veere muligt at belyse, om der er forekpé fx nordisk
ejerskab, kontinentalt europeaeisk ejerskab, anglerikansk ejer-
skab, gsteuropeeisk ejerskab etc.

Er forhandlinger om lgn- og arbejdsvilkar pavirkatkapitalfondsejerskab?

Alt i den foreliggende undersggelse peger pa, mopalepolitik og
forhandlinger er omrader, som kapitalfonde ikkeihdflydelse pa.
Dette kan sgges eftervist i en kvantitativ undeetsag Seerligt inte-
ressant er det at fa belyst, hvad der ligger bagpesitive svar pa
dette spgrgsmal: Er det direkte indflydelse frayretsen og i sa
fald hvordan? Eller er det indirekte indflydelse et mandat fra be-
styrelsen til personaleledelsen inden forhandling@r

Hvor mange virksomheder er positive over for kdfnitade efter at have veeret
ejet i tre ar af en kapitalfond?

Et af de mest overraskende resultater af dennespgielse er, at
bade ledere og medarbejdere i flere af de kapitdfejede virk-
somheder fra som udgangspunkt at veere negativdaver kapital-
fondsejerskab sendrer holdning til siden helstlé kisbes op af en
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kapitalfond, neeste gang virksomheden skal seelgeseiplagt at
se naermere pa:
- hvor udbredt er dette feenomen?
- haenger det sammen med virksomhedens krisenivezhu v
overtagelsen?
- er holdningen den samme for 1.-, 2.- og 3.- gatirsvirk-
somheder?
- er der forskel p4, om man bliver kgbt af dansidisi eller
anden udenlandsk virksomhed anden gang, manszelge
Spgrgsmalet skal relateres til virksomhedens ader kapitalfonds-
ejet virksomhed. Virksomheder, der er 1-2 ar gaenlgypisk midt i
eller ved at afslutte en restrukturering, menssarkheder, der har
veeret under nyt ejerskab i 3-6 ar, er kommet igidsttabilt geenge.

Hvordan er holdningen til trimning af virksomhedsmoutsourcing af arbejds-

pladser?

Den her foreliggende undersggelse viser, at mejinoepraesen-
tanter langt hen ad vejen accepterer trimningesuggourcing — hvis
det vel at meerke gares klart, at malet er en ovelde og styrkelse
af virksomheden. Spgrgsmalet bar seettes i reléitimfiormations-
niveauet og vurderinger af samarbejdskulturen.

Hvilke behov for videreuddannelse har medarbejgeassentanter i forhold til
kapitalfondsejerskab?

Undersggelsen viser, at medarbejderrepreesentdategllers har
veeret til alle kurser i fagligt regi, alligevel béir overraskede, nar et
kapitalfondsejerskab er pa tale. Det geelder i flaser i processen:

- ved selve overtagelsen vil der i nogle tilfeelde( bestemt ik-
ke alle) veere flere mulige kabere pa banen. Herlgées i et par
cases information om de forskellige mulige kabeksempelvis i
form af entrack recordeller et CV for kapitalfonde: Hvad har de
gjort i andre virksomheder, som de har overtagetved vil der vae-
re mulighed for medarbejderrepraesentanter forvat deres besyv
med, hvis de har nogen form for indflydelse pa,nher bliver de
kommende ejere.

- under selve ejerskabet oplever mange medarbejateesentan-
ter en langt mere aktiv, professionel og gkonorséilet bestyrelse.
Her angiver flere, at de kommer til kort, bade haadar gkonomi
0g, hvis virksomheden er udenlandsk ejet, sprog.

Dette er nogle af de mest markante spgrgsmal,agrundlag af denne under-
s@gelse kunne belyses i en kvantitativ undersggdise som det ogsa antydes i
hvert spgrgsmal, vil det veere vigtigt i en sadateusagelse at have en raekke
baggrundsvariabler pa plads.

Det kan handle om

virksomhedens stgrrelse (antal medarbejdere ogomhidn
virksomhedens stgrrelse i forhold til en koncern
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- kapitalfondens starrelse

- kapitalfondens nationalitet

- virksomhedens kriseniveau (ved overtagelsen ogegne
- virksomhedens konfliktniveau (samarbejde og forfiager)

Sammenstilles disse baggrundsvariabler med en radlde ovenstaende
spargsmal, vil der evt. vaere mulighed for at tygidere forskellige kapital-
fondsovertagelser og forskellige virksomheder -degned er et fgrste skridt
taget til en systematisering, som kan klaede batkde og medarbejdere bedre
pa i forbindelse med savel overtagelser som ddiggagamarbejde.
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Appendiks A: Metode

Undersggelsen er baseret pa kvalitative interviesd medarbejdere og ledere
pa fem kapitalfondsejede virksomheder. | detteeagiks vil tilgangen til virk-
somheder og interviewpersoner blive beskrevet getaf virksomheder, per-
soner, validitet og anonymitet.

Udvzaelgelse af virksomheder og interviewpersoner
Virksomhederne er udvalgt i et samarbejde meller®&Ag LO. Fem virk-

somheder kan ikke sikre repraesentativitet. Somngkraunkt sggtes maksimal
variation — i ejerskab, type af virksomhed, oveetagstidspunkt g samarbejds-
relationer — sé et sa varieret billede som muligtie opnas. Dette skulle imid-
lertid vise sig vanskeligere end forudset, idetlamyksomheder var meget
vanskelige at fa med i undersggelsen. De senedisksssioner om kapital-
fonde betad, at iseer ledersiden ofte var steerkefmlden over for at deltage i
en undersggelse af denne karakter. Undersggelserméares pa et tidspunkt,
hvor der er betydelig fokus pa kapitalfonde og lkesomheder, de administre-
rer. At opdragsgiveren er LO udgjorde muligvis ogedarriere. Det var derfor
afggrende at ggre det klart, at undersggelsengsan@artages af FAOS, uaf-
heengigt af LO, og at undersggelsen som sadanldiguvi

FAOS havde kontakt med omkring 20 virksomheder fleee maneder — og
fik altsd som udbytte interview pa fem virksomheder

Nej fra lederside: En mulig bias
En vigtig preemis for denne undersggelse har vagrbggge sider bliver hart.

Det betyder, at hvis den ene side — ledelsen mibstarbejderrepraesentationen —
ikke matte gnske at deltage i undersggelsen,@ékeomheden blevet droppet.
Og tilfeeldet var altsa, at der i 7-8 tilfaelde b&agt nej tak fra ledelsesside til at
deltage i undersggelsen.

Dette udger en betydelig risiko for en bias i usdgelsen — for betyder det
reelt, at der kun indgér virksomheder, som harasitiy oplevelse af at blive
overtaget af en kapitalfond?

Ser man naermere pa arsagerne til at ledelser ikkleegat medvirke, s har
den mest benyttede arsagsangivelse veeret, at rdan édke er pa plads med
den nye struktur efter en overtagelse. Denne dnisagsaer fremhaevet af de-
tail-virksomheder, hvor to ud af de tre, der blegpurgt, afviste af denne arsag.
Den tredje virksomhed var ledelsen for sa vidt iskdsende — men her havde
man ikke nogen medarbejderrepraesentation og kuglter tkke pege pa en
person blandt medarbejderne, som kunne repreeselaiereg det, som en kapi-
talfondsovertagelse betad for dem.

Et andet design af undersggelsen kunne have kesrett inddrage medar-
bejdersiden i interview. Konsekvensen af dette kunmidlertid ogsa vaere, at
man fik et meget ensidigt billede af kapitalfonésskab — og undersggelsen
kunne med en vis ret beskyldes for at veere biaded retning. Det var med
andre ord en afvejning, der var ngdvendig at laare+og fandt vi det afgaren-
de for undersggelsens troveerdighed, at ogsa lesten@ser blev hart.
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Interviewpersoner blev i de fleste virksomhederalgt i samarbejde med
kontaktpersonen pa virksomheden — som kunne vatea en leder eller en
medarbejderrepraesentant. Blandt de personer, @ewralgt, sagtes det at sikre,
at personer med stgrst mulig viden og erfaring apitelfondsovertagelsen og
dens konsekvenser indgik. | realiteten viste dgtiémidlertid ogsa lidt mere
problematisk, idet der pa flere sider var blevéfteskledere ud pa netop de po-
sitioner, som var af interesse for denne undersgdpkrsonalechef, HR-leder,
fabrikschef). | flere tilfeelde valgtes alligeveltate med denne person — som da
ogsa som regel kendte virksomhedens historie gaymide Ogsa pa medarbej-
derside var der et tilfeelde, hvor den person, dede veeret dybest involveret i
kapitalfondsopkabet, ikke laengere var pa virksorehetier valgte vi at opsgge
personen alligevel og gennemfarte ogsa et intersew tilfgjede interessant
nuancer til case-studiet.

Designet af undersggelsen var som udgangspunitietview pa hver virk-
somhed — et med en leder og et andet med en mégdkamepraesentant. Det er
oplagt, at interview med én leder og én tillidseepentant ogsa kan betyde en
vis bias. | alle virksomheder vil der veere diveagete meninger, ikke blot mel-
lem ledelse og medarbejdere, men ogsa mellem léutdogrdes og medarbe;-
dere indbyrdes. Man kan derfor med en vis ret sgamg casestudierne giver
fuldgyldige billeder af de virksomhedernes samattrglationer, af overtagel-
serne og af begges syn pa overtagelserne. Hvad mede ledere — over eller
under dem, vi her interviewer eller maske i anddelinger? Hvad mener andre
tillidsrepraesentanter, end dem vi har talt med ikkg mindst, hvad mener de
menige medarbejdere?

Her er det vigtigt at holde sig for gje, at hoveeressen ikke er en teet be-
skrivelse af den enkelte virksomhed — men derimduhde frem til positive og
negative konsekvenser ved kapitalfondsovertagédsesamarbejdet og ar-
bejdsvilkar generelt. | den sammenhaeng er de engelsoners vurderinger
vigtige input til at skabe et samlet billede afudifordringer for samarbejdet,
som kapitalfondsejerskaber matte give. Med anditesar far vi ikke hele sand-
heden, kun sandheden og intet andet end sandhedda tem virksomheder.
Derimod far vi dele af sandheden om hver virksombgchar vi seetter de dele
sammen, tegner der sig noget, der kunne ligneggrestandhed om udfordrin-
ger til samarbejdet i kapitalfondsejede virksomhede

Best practice virksomheder?
| bagklogskabens ulideligt klare lys kan man spgoge vi sa reelt har faet et

repraesentativt udsnit af danske virksomheder ukajgitalfondsejerskab. Til

det ma vi sige nej — ogsa fordi fem virksomhedemfentlig kun vanskeligt vil
kunne deekke hele paletten af ledelse/medarbejdgamdr under kapitalfonds-
ejerskab. Der er en vis sandsynlighed for, at viféet fat virksomheder, hvor
parterne har veeret lidt mere positive over for tadfundsejerskab end gennem-
snittet. Det er ikke ngdvendigvis kun et probleras€ studierne kan for det
farste illustrere, hvordan en overtagelse af déwanakter kan forlgbe positivt,
og vi kan maske tale obest practice virksomhedefor det andet har der tyde-
ligvis selv i disse virksomheder veeret problemer; ttar veeret tvivl om virk-
somhedens overlevelse pa sig, der har vaeret niereréhdre god information,
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der har veeret restruktureringer, som har kostajaspladser m.m. Nar disse
problemer opstar selv fiest practicevirksomheder, indikerer det, at det er
problemer, der formentlig opstar pa naesten alkswgimheder, der undergar et
sadant ejerskifte.

Anonymitet
Vi har valgt at anonymisere de fem virksomhedéwrhold til denne undersg-

gelses interesser er det af mindre betydning, larikrilke virksomheder, der
er tale om — mens kvaliteten af de informationem snterviewpersonerne vide-
regiver, er afggrende. Erfaringen er, at anonyrkidetsikre bedre og mere inte-
ressante informationer, fordi interviewpersonedreniere mod til at fortaelle
om emner, som kan veere fglsomme.

Case-studierne er blevet sendt til informanteogeseerligt er det blevet
checket, om de fglsomme oplysninger har veeretostiem for informanterne.
Informationer, som er anonyme i forhold til omverda, kan veere fglsomme
internt. Har interviewpersonen gnsket det, haaget citatet ud af rapporten —
men indholdet af informationen er blevet brugtm desergdende opsamling, sa
det ikke har kunnet relateres til den enkelte drkked.



