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Arbetstagarens guide till riskkapital

Pa begdran fran allt fler medlemsférbund vérlden 6ver har IUL
utarbetat den hér korta introduktionen till riskkapitalutkdp och
deras konsekvenser fér den miljo dar vara medlemmar arbetar,
organiserar sig fackligt och kollektivférhandlar. Konsekvenserna
dr enorma: pa bara fem ar har riskkapitalfonder etablerat sig
som kortfristiga stordgare i féretag som ar arbetsgivare at
hundratusentals lUL-medlemmar i hela vdrlden.

Under 2006 kopte riskkapitalfonder ut foretag till ett varde av
drygt 725 miljarder USD, vilket motsvarar kostnaden for att
kopa hela den nederlandska ekonomin eller Argentinas, Polens
och Sydafrikas respektive ekonomier tillsammans — och dnda fa
flera miljarder dollar 6ver.

Utkopsfonder kan idag potentiellt mobilisera 6ver tva triljoner
USD i kopkraft. Det motsvarar en koprunda dér riskkapitalisterna
proppar varukorgen full med 22 Unilever eller 31 British
American Tobacco (BAT) eller 38 McDonald's eller 47 InBev, till
radande marknadspris.

Bara under de tva senaste aren har storleken pd enskilda
utkopsaffarer okat dramatiskt med rekordartade utkop varda
6ver 35 miljarder USD 2006. 2007 basuneras nu ut som aret
ndr ribban for enskilda utkop hojs till 50 eller rentav 100 miljarder
USD. Det betyder i praktiken att inga av de foretag dar vara
medlemmar jobbar géar sdkra frdn att képas upp av
riskkapitalfonder.

Fran ursprungsbasen i Nordamerika och Europa har
riskkapitalfonderna snabbt spridit sig dver resten av varlden och
kopt upp foretag i Argentina, Australien, Brasilien, Indien, Japan,
Polen och Sydafrika — och dessutom har de tagit 6ver viktiga
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transnationella jattar med vdrldsomspdnnande verksamhet.
Hotet mot vdra jobb och fack ar verkligen globalt.

Drivkraften bakom utkopsaffarerna ar riskkapitalets extrema
avkastningskrav, i genomsnitt 20 till 25% men dar de valdigaste
fondbjdssarna inte drar sig for att lova investerarna hisnande
40% . Vara medlemmar vet av bitter erfarenhet att en avkastning
av sd monumentala dimensioner bara kan dstadkommas genom
kortfristiga plundringskampanjer for att mjolka de uppkopta
foretagen pa enorma belopp. Framsta vapneti plundringstagen
bestar i att lassa pd det uppkopta foretaget sa stora lan som
mojligt — pd bekostnad av langsiktiga produktiva investeringar,
arbetstillfallen och anstéllningstrygghet. For att generera de har
kortfristiga jdttevinsterna har riskkapitalfonderna aggressivt
underminerat kollektivavtalsférhandlingarnas grundvalar som
det tagit artionden av facklig kamp att bygga upp.

Ett Idngsiktigt perspektiv som erkdnner fackmedlemmarnas
rattigheter och intressen strider mot riskkapitalféretagens
grundtanke. De kan inte i sina brutala berdkningar se
arbetsplatsen som en plats dir man jobbar utan bara som “en
samling tillgangar" som med diverse mandvrer pressas pa mesta
mojliga pengar pa kortast mojliga tid innan investeringen
"avyttras”.

Riskkapitalutkopens hotbild dr reell och global och darfor vill
IUL med den hér broschyren ge fackligt aktiva en 6verblick ver
det som sker och konsekvenserna for arbetstagarna,
arbetsplatserna, facket och hela samhallet. Vi gor det eftersom
vi tror att riskkapitalfonderna trots sin véldiga storlek och
rackvidd kan utmanas och slas tillbaka genom facklig kamp.

Ron Oswald
IUL:s generalsekreterare
Maj 2007

Firenar livsmedels- och lantarbetare samt
hotellanstillda variden iver
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RISKKAPITALUTKOP

“UTKOP”

Riskkapitalfonder forvarvar foretag (eller delar av féretag) genom att
kopa aktiemajoriteten i ett foretag eller genom att kopa alla aktier i ett
borsnoterat foretag. Att kdpa aktiemajoriteten ar ofta forsta steget pa
vagen mot full kontroll. Nar en riskkapitalfond képer upp alla aktier
har malféretaget bara en aktiedgare, ndmligen utképsfonden — och
upphor darmed att vara bérsnoterat. Det dr det man menar med utkop:
“utkop fran bérsen”.

VAD AR EN RISKKAPITALFOND?

Riskkapital ar en penningpool som skapats och forvaltas i
syfte att investera direkt i privata foretag. En riskkapitalfond
ar en fondforvaltare eller ett forvaltningsféretag som aktivt
forvaltar de har pengarna. Den som investerar i
riskkapitalfonder vantar sig en vasentligt hdogre avkastning
pa riskkapitalinvesteringen an pa en vanlig aktieinvestering.
Nar en riskkapitalfond koper ut ett béorsnoterat foretag
avlistas det fran bérsen och all handel med dess aktier upphor.
Till dem som investerar i riskkapitalfonder hér bland annat
foretags pensionsfonder, allmanna pensionsfonder,
affarsbanker, investeringsbanker, forsakringsbolag, rika
privatpersoner samt kapitalférsakringar och stiftelser.




Riskkapitalfonder finansierar framforallt sina utkdp av féretag med hjalp
av skuldsattning och hogbelaning. Riskkapitaluppkop kallades pa 1980-
talet mer rattvisande for “utkép med medel fran bolaget”, men efter
en rad spektakuldra fiaskon och rattegangar i USA pa 1990-talet
borjade man istéllet tala i vagare ordalag om riskkapitalinvesteringar.
Forutom namnbytet har inget férandrats: skuldsattning ar fortfarande
nyckeln till de aggressiva utkopsaffarerna.

| ett typiskt foretag bestar kapitalet av 80% eget kapital och 20% lan
som foretaget betalar rdnta pa. | ett riskkapitalutkop ar forhallandet
det motsatta eftersom mellan 80 och 90% av kopet finansieras med
lan. Riskkapitalfonden skjuter bara till 10-20% av det egna kapitalet i
likvida medel (kontanter) och resten ldnas. Det utkopta foretagets
tillgdngar lamnas som sdkerhet for lanen och — nér kopet val avslutats
— ar det malforetaget (och /nteriskkapitalfonden) som bar kostnaderna
for lanen och betalar rantan.

Exempel - fallet med danska Telia:

2005 kopte en grupp som bestod av de fem storsta riskkapitalbolagen - Permira,
Apax, Blackstone Group, KKR och Providence Equity danska teleoperatéren TDC
for 12 miljarder EUR. Képet var lanefinansierat till 6ver 80%. Skuldsattningsgraden
i foretaget skot i hojden fran 18% till drygt 90%. Motsvarande 6ver halften av
foretagets tillgdngar delades darefter genast ut i aktier till de nya dgarna och
toppdirektdrerna. For att betala av skulden tomdes snabbt kassareserver som
foretaget satt undan fér langsiktig utveckling. Agarna avser att salja foretaget
inom fem ar fran képet.

hotellanstillda variden iver
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“FRIGORA VARDEN"

Riskkapitalbolag séger sig ha unik kompetens i att “frigéra varden"
fran ett foretag och lata dem tillfalla fondens investerare. Utkopet pastas
skydda foretaget fran de pafrestningar borsnoterade foretag dr utsatta
for och som hdmmar
utvinningen av  den

A 22 tentiella avkastningen i
g po g
[F[?ﬂ o dess helhet. | praktiken

W@lﬂﬂ@m betyder det bara att

foretaget mjolkas pa

enorma summor genom att
_1(;?@—* man lassar pa det sa mycket

lan som mojligt och betalar
ut en 6verdadig utdelning
pd aktien. Framsta syftet
med att kdpa ut ett féretag fran borsen dr att frigéra foretagets varde

genom att bita sig fast i och pumpa ut kassaflédet bakom stdangda
dorrar, utan insyn eller krav pa offentlig redovisning.

Forutom att lassa pa foretaget en enorm skuldborda tar
riskkapitalbolaget ut en avgift fran malféretaget for “radgivning” i
affaren. Ett typiskt exempel dr ndr Celanese Corporation koptes av
riskkapitalbolaget Blackstone Group 2004. Blackstone Group tvingade
Celanese Corporation att betala 45 miljoner USD for
“radgivningstjanster” avseende sin egen affar!

Riskkapitalfondernas forvaltare tar ut en férvaltningsavgift pd 1-2%
plus ytterligare avgifter for individuella finansiella tjanster som ofta
bestar av att pumpa in dnnu mer skulder i det uppkopta foretagets
bocker. Forvarvsavgifter, forvaltningsavgifter och avgifter for “finansiell
radgivning” kan utgora dnda upp till 5% av den forvaltade fondens
varde. Eftersom de forvaltade medlen uppgar till manga miljarder USD
hamnar de hér avgifterna latt 6ver hundramiljonersstrecket. Sa redan
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avgifterna i sig kan gora ett utkdp extremt I6nsamt for ett
riskkapitalbolag dven om det forvarvade foretaget inte langre ar
|6nsamt!

Nar det forvarvade foretaget séljs far riskkapitalfondens forvaltare en
procentandel av vinsten, ofta runt 20%, sa kallad “carried interest".

Det hdr dr en av de viktigaste skillnaderna mellan ett riskkapitalutkép
och det mer vilkdnda monstret fran foretagsfusioner och
foretagsforvarv. Medan kostnaderna for forvarvet vanligen betalas av
koparen ar det i ett riskkapitalutkop malforetaget som betalar
kostnaderna for det egna forviarvet med skulder och avgifter.

Ofta separeras ett foretags fastighetstillgangar fran verksamhetsdelen
och beldnas for att frigéra pengar for att finansiera utkopet. Det ar
vanligt ndr hotell- och restaurangkedjor k&ps av riskkapitalbolag, men
forekommer ocksa ofta nar det géller detaljhandelsféretag, till exempel
stormarknader och varuhus. Fastighetsbestandet séljs av och hyrs sedan
in i affarsuppgorelser som genererar avgifter och intakter for
fondférvaltarna men tynger féretaget pa langre sikt med hojda
driftskostnader. Belaning eller inteckning av fastigheter for finansiering
av ett utkop Okar ytterligare en redan ohdllbart hog skuldsattningsgrad.

Men skuldsattningen slutar inte hdr. Nar ett foretag kopts av en
riskkapitalfond Idnar de nya dgarna snabbt upp d&nnu mer pengar for
att finansiera storskaliga aktieutdelningar med hjalp av en mekanism
som kallas rekapitalisering (pa engelska: dividend recapitalization,
dividend recap). Enkelt uttryckt innebdr det att féretaget lanar pengar
och de uppldanade pengarna betalas ut till riskkapitalfonden som en
aktieutdelning. Det har &r dnnu en viktig avvikelse fran bokféringen i
normala foretag. Medan aktieutdelning i normalfallet speglar ett
overskott i bokslutet anvédnder riskkapitalet 1an for att finansiera
utdelningar och bonusar. Rekapitaliseringarna star idag for nastan en
tredjedel av intdktsflodet till de nya dgarna i den globala
riskkapitalsektorn.

/AT
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Exempel - huggsexa med rekapitalisering

| september 2004 skot tre riskkapitalbolag — KKR, Carlyle Group och Providence
Equity — till endast 550 miljoner USD i en affar pa 4,1 miljarder USD dér de tog 6ver
satellitoperatdoren PanAmSat Corporation. Resten av képet finansierades med
“hogbelaning”. Bara en manad efter affaren skuldsattes PanAmSat Corporation
ytterligare och KKR, Carlyle Group och Providence Equity beviljade sig sjalva en
aktieutdelning pa 250 miljoner USD.

2001 betalade europeiska riskkapitalbolaget Permira 450 miljoner EUR i en affar
dar tyska kemiféretaget Cognis koptes for 2,5 miljarder EUR. Aret innan affaren var
Cognis’ vinst efter skatt 109 miljoner EUR. Efter Permiras forvarv och en
rekapitalisering var Cognis sa tyngt av alla rantebetalningar att det trots stigande
omséattning redovisade en forlust pd 136 miljoner EUR 2006 — men Permira och
Goldman Sachs rapporteras redan ha hunnit plundra féretaget pa 850 miljoner
EUR. Lanen refinansierades i maj 2007 med nya lan och reverser.

Rekapitalisering ar den mest direkta genvédgen for ett riskkapitalbolag
att pumpa pengar ur ett féretag innan de ens salt av det.
Rekapitaliseringen gor det mojligt for riskkapitaldgaren att snabbt suga
ut mer pengar ur féretaget genom att rétt och slatt lassa pa det dnnu
mer skulder i bokslutet. Som framgar av de bdgge exemplen ovan
okar rekapitaliseringen skuldséttningsgraden langt utéver forhallandet
20% eget kapital / 80% skulder som kdnnetecknar en traditionell
hogbelanad utkopsaffar. Nar skulderna nar 4nnu oanade hojder okar
de fysiska kraven pa de anstallda och konkurs dr enda grénsen.

Det kortsiktiga, ohdllbara systemet med rekapitalisering dr en perfekt
illustration av logiken bakom ett riskkapitalutkép. Riskkapitalbolaget
koper ett féretag som en finansiell tillgdng som eventuellt kan generera
ett omedelbart kassaflode i de nya dgarnas fickor pa kort sikt. Enorma
vinster skapas genom aggressiva omstruktureringar och besparingar
och genom finansiella manipulationer som grundar sig pa storskalig
skuldsattning. De mangmiljardbelopp som byter hand i de har afférerna
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far inte forvéxlas med produktiva investeringar: malet dr att suga pengar
ur foretaget, inte investera i produktion, tjiinster eller anstallda. Som
vi ska se nedan dr ett viktigt inslag i fondernas finansiella strategi att
de inte behover skatta for de enorma pengaflodena till deras egna och

investerarnas fickor.

“Riskkapitalbolagen anvander nya fiffiga knep for att glupa i
sig foretagens tillgdngar, roffa at sig feta avgifter och lamna
foretagen de saljer vimmelkantiga och aderldtna.”

Business Week, 2006-10-30

a1 EXIT 144

Ett utkdpsbolag forvdrvar inte
bara ett foretag for att
exploatera dess férmdga att
generera pengar pa kort sikt. Vid
koptillfallet ar riskkapitalbolaget
redan i fard med att planera
forséljningen av foretaget, den
sa kallade “exiten"”. Den
berdknade livscykeln for hela
projektet fran uppkop till exit &r vanligen mellan tre och fem ar, ofta
kortare. Det dr en annan viktig skillnad mellan ett riskkapitalutkép och
traditionella foretagsfusioner och foretagsforvarv. Almedia Capital
definierar fenomenet s har i sin ordlista for riskkapital:

“Exit — Riskkapitalproffsen har exit i sikte redan nar de férsta gdngen far 6gonen
pa en affarsplan. En exit ar den metod varigenom en fond kan realisera sin
investering i ett foretag — genom marknadsnotering, forsaljning av hela foretaget
till en tredje part, forsaljning till ett annat riskkapitalbolag eller ett féretagsaterkop.
Om en fondforvaltare inte ser en tydlig exitrutt i en potentiell investering ar den
inte intressant.”

hotellanstillda variden iver
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ORDLISTA FOR RISKKAPITALUTKOP

carried interest

exit

flippa

frigora varden

hedgefonder

hogbelanat utkop

hégbeldning

12

en andel av riskkapitalfondens vinst som tillfaller fondférvaltaren.
Vanligen uttrycks carried interest som en procentandel av
totalvinsten (baserad pd avkastningsmalet) fér fonden, oftast 20%.
Fondférvaltaren far vanligen 20% av fondens genererade vinst
och resterande 80% tillfaller investerarna.

riskkapitalfondernas strategi for att géra vinst pa sin investering.
Det kan handla om att sdlja foretaget direkt till ett annat foretag,
sld samman det med ett annat foretag, sélja det till en annan
riskkapitalfond eller marknadsnotera det igen pa bérsen.

att kopa eller sélja ett aktieinnehav mycket snart for att gora vinst.

ett koduttryck for avledandet av foretagets kassaflode ner i
utkopsfondens fickor. Strategier for att frigora varden ar t ex
forsdljningen av fastighetstillgdngar (som ibland hyrs in igen),
forséljningen av andra fysiska tillgdngar an fast egendom,
témmande av kassareserver och anvindningen av tillgdngar for
att sdkra nya I&n. De hdr metoderna generar ett storre fritt
kassaflode och darfor brukar man séga att foretagets varden frigors.

en penningpool som foérvaltas av ett forvaltningsteam mot
resultatanknuten provision och aktivt investerar i en rad marknader,
t ex utlindsk valuta, rdvaror, derivat, aktier etc, ofta kortsiktigt
och med hdg beldning. Eftersom oreglerade, komplicerade och
hégbeldnade investeringar innebdr en storre risk ar hedgefonder
vanligen bara 6ppna for professionella, institutionella eller pd annat
satt ackrediterade investerare. | typfallet ar hedgefondens provision
20% av bruttovinsten. Aven om hedgefonder i allt hégre grad
képer in sig pd bérsmarknaden och hjalper till att finansiera
riskkapitalutkop utgor de en egen investeringstyp, tydligt avgransad
fran riskkapitalfonder.

férvarv av ett foretag dar ldnade pengar (obligationer eller Ian)
eller skuldsattning anvands for att finansiera kopet. Ofta anvands
det férvarvade foretagets tillgdngar som sikerhet fér lanen.
Skulderna kan uppga till s& mycket som 90 till 95% av foretagets
totala borsvarde. Skulderna belastar det forvarvade foretagets
bokslut och det forvarvade foretagets fria kassaflode anvands for
att betala av pa lanen. Syftet med hégbeldnade utkép ar att det
ska bli mojligt for riskkapitalister att gora storférvarv utan att
samtidigt bli tvungna att avsitta ndgot storre kapital.

bruket av 1&n for forvérv av tillgangar, verksamhetsutbyggnad och
hogre intakter.



reavinstskatt

rekapitalisering

riskkapital

riskkapitalfonder

riskvilligt kapital

skrapobligationer

tillgangsslag

utkop

utkoép fran bérsen

beskattning av vinsten fran férsaljningen av en tillgdng som kopts
till ett lagre pris. Vanligaste reavinsten dr den som uppstar vid
forséljning av aktier, obligationer, adelmetaller och fastigheter.

nar det forvarvade foretaget ldnar pengar for att gora en
kontantutbetalning till riskkapitalbolagen som ager det. Den har
sortens utbetalningar dyker upp i foretagets bokslut som en skuld.
Det ar ett av flera satt som utképsbolag mjolkar sina investeringar
pa pengar innan exit.

aktieinnehav i onoterade foretag, alltsd foretag som inte ar
bérsnoterade. Rent konkret hanvisar riskkapital till hur
finansieringen astadkommits, d v s pd privata marknader, inte
offentliga.

de kapitalpooler som riskkapitalbolag investerat i. Riskkapitalfonder
ar i allmanhet organiserade som antingen kommanditbolag eller
aktiebolag som kontrolleras av riskkapitalbolaget som fungerar som
s k komplementar. Alla investeringsbeslut fattas av komplementéren
som dessutom forvaltar fondens investeringar som vanligen kallas
portfoljen. De flesta riskkapitalfonder ar 6ppna endast for
institutionella investerare och mycket formoégna privatpersoner.
Ofta ar detta dessutom ett lagkrav, eftersom riskkapitalfonder i
allmanhet ar mindre reglerade an vanliga vardepappersfonder.

en typ av riskkapital riktat till nya tillvaxtféretag, som vanligen
tillhandahalls av professionella, institutionellt uppbackade externa
investerare.

en obligation &r ett skuldinstrument dar den s k emittenten stér i
skuld till innehavaren och alaggs aterbetala det ursprungliga
lanebeloppet plus ranta vid ett senare datum. Skrépobligationer &r
obligationer som ligger under ratinginstitutens grans for
kreditvardighet. Kreditvardiga obligationer betraktas som
lagriskpapper. Skrapobligationer ger p g a det spekulativa inslaget
hégre avkastning men innebdr ocksd en storre risk.
Skrapobligationer anvénds for att ldna pengarna till finansieringen
av ett riskkapitalutkop.

en investeringstyp, t ex aktier, obligationer eller pengar
(penningmarknader).

forvarv av ett foretag eller en majoritetsandel av ett foretags aktier.

riskkapitalfonder forvarvar foretag (eller delar av foretag) genom
att kopa aktiemajoriteten i ett foretag eller samtliga aktier i ett
borsnoterat foretag. Malforetaget har darefter endast en enda
aktiedgare — utkdpsfonden — och ar inte langre bérsnoterat.

hotellanstillda variden iver
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Ndr riskkapitalisten kopt ut ett foretag fran borsen och “frigjort varde”
genom skuldsdttning, aktieutdelning och rekapitalisering gor
riskkapitalbolaget exit genom att borsnotera foretaget igen eller
“flippa" det—sdlja det till en annan riskkapitalfond (“sekundarutkdp”).
Den nya fonden hittar sedan nya sétt att plundra dem pa pengar genom
att slakta deras tillgdngar och kassareserver. Globalt befinner sig
uppskattningsvis 40% av de foretag som dgs av utkdpsfonder idag i
en andra eller tredje eller &nnu senare utkopsfas — som ett slags
finansiella vandringspokaler. Och medan foretaget valsar fran den ena
fonden till den andra bantas jobben bort i takt med att skulderna
fortsétter att oka.

TA PENGARNA OCH STICK

2003 koptes brittiska varuhuskedjan Debenhams ut fran
bérsen av CVC, Texas Pacific Group och Merrill Lynch Privat
Equity med hjalp av 1,4 miljarder GBP i 13n och endast 600
miljoner GBP i eget kapital. Utkopet finansierades genom att
tomtmarken dar Debenhamsvaruhusen ligger beldnades och
dessutom beldnades foretagets tillgdngar. Med
rekapitalisering 6kades foretagets skuldbdrda till 1,9 miljarder
GBP for att finansiera en aktieutdelning pa 1,2 miljarder GBP
till de tre riskkapitalbolagen. Exit skedde genom att
Debenhamsaktien ater bjods ut pa bérsen — bara 30 manader
efter utkdépet. Enbart tack vare aktieutdelningen pd 1,2
miljarder GBP kunde riskkapitalbolagen fordubbla de satsade
pengarna pa endast 30 manader. De lamnar efter sig ett svart
skuldsatt Debenhams.
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KONSEKVENSER FOR FACKET

Standig omstrukturering,
osynliga arbetsgivare

Facket har alltid kimpat mot foretagsledningarnas forsok till besparingar
och vinstmaximering. Det obevekliga trycket fran omstruktureringar
ar inget nytt. Det verkligt nya daremot dr den banbrytande
forvandlingen av ledningarnas prioriteter nar foretag dgs av riskkapital.
Nar en utkopsfond tar makten &r ledningens fokus inte pad den faktiska
affarsverksamheten — produktionen av varor eller tjdnster — eller ens
pa att hoja rérelsemarginalen.
Foretagsledningens enda
intresse ar att pressa sa mycket
pengar som mojligt ur
foretaget pa kortast mojliga
tid, oavsett de langsiktiga kon-
sekvenserna for produktionen,
produktiviteten och 1én-
samheten. Tillgangarna —
inklusive tomtmark och
byggnader — anvands for att
skrapa ihop fler Ian och 6ka
skuldsattningsgraden. Enskilda
arbetsplatser kan omstruktureras, stdngas eller sdljas oavsett
produktivitets- och prestationsnivan. Nedldggningar, uppsagningar och
storskalig outsourcing urholkar ofta foretaget alldeles. KKR:s davarande
hogbeldnade rekordartade utkop av RJIR Nabisco 1988 lamnade inget
annat efter sig dn Nabiscos varumdarken minus stora delar av
produktionskapaciteten — och de fackligt organiserade jobb som lagt
grunden till deras framgang.
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Nar pengar slussas ut ur féretaget som aktieutdelningar,
rekapitaliseringar, avgifter och rantebetalningar pd skulder sjunker
oundvikligen realinvesteringarna. | féretag som tas 6ver av
riskkapitalbolag slutar de nya dgarna investera i nya maskiner,
utbildning, forskning och produktutveckling nar foretaget mjolkas pa
pengar. De sjunkande realinvesteringarna underminerar
anstallningstryggheten och kastar en skugga 6ver den langsiktiga
barkraften hos en fabrik, ett hotell etc. Omsattningen kanske stiger,
men den samlade skuld- och avgiftsbérdan kan leda till ett
forlustbokslut.

Sjunkande investeringar: fallet Eircom

Irlands storsta teleoperatér, Eircom, var ett foretag med ett
ldngsiktigt strategiskt investeringsbehov. Fdretaget
privatiserades av irlandska regeringen 1998 och koéptes 2001
av riskkapitalkonsortiet Valentia. Eircom betalade fér ldnen
genom att utfarda obligationer som hojde
skuldsattningsgraden fran 25 till 70% av tilladngarna. Eircoms
investeringar i anldggningstillgdngar sjénk fran 700 miljoner
EUR 2001 till 300 miljoner EUR 2002 och 200 miljoner EUR
2003 och 2004. Samtidigt som Eircom drog dt svingremmen
fér investeringarna beviljades en aktieutdelning pd 400
miljoner EUR till Valentia.

Riskkapitalbolagen betraktar foretagen de siktar in sig pa for ett uppkop
som inget mer dn “en samling tillgangar"”, inte som en producent
av varor eller tjanster eller en arbetsplats. Ledningsfokus ar pa hur
samlingen tillgdngar med hjalp av finansiella manipulationer ska kunna
generera maximalt pengautflode pa kort sikt — och det ar drivkraften
bakom ledningsbeslut om omstrukturering. | den ekvationen upptrader
de anstéllda framférallt som en kostnad nér tillgangar separeras, séljs
av, beldnas och séljs vidare.
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“Riskkapitalfonder ... vill oftast dra sig ur investeringen tva eller
tre 3r efter kopet. Det finns inget komplicerat natverk av
intressenter som man behdver oroa sig for, och inte heller
bekymrar man sig s3 mycket fér forhallandet till de anstéallda.
Anstallda betraktas i huvudsak som en kostnad.”

Business Review Weekly (BRW), augusti 2006

Vad betyder det hir for facket och kollektivavtalen?

| stora delar av varlden baseras kollektivavtalen traditionellt pa
antagandet att arbetsgivare investerar, att investeringen leder till kad
produktivitet och att de anstallda — genom fackets kollektiva styrka —
kan omsatta produktivitetsdkningen i hdjd levnadsstandard och béttre
arbetsvillkor. Eftersom syftet med ett hégbeldnat utkdp ar att pd kortast
mdjliga tid med hjdlp av skuldsittning pressa foretag pd pengar,
upphdver riskkapitalisterna det traditionella sambandet mellan
produktivitet, vinst och Ioner, en koppling som facket kdmpat i dver
hundra ar for att etablera.

Nar arbetsplatsen bara ar “en samling
tillgdngar” kan arbetstagarna vanta sig:

¢ standiga omstruktureringar for att generera ett utflode
av pengar

o fa produktiva investeringar
e Institutionaliserad kortsiktighet
e mer outsourcing och tillfalligjobb for att spara pengar

o utforsaljningar och nedlaggningar oavsett produktivitet
och Ionsamhet

e Samre arbetsvillkor
e samre anstallningstrygghet
e osynliga arbetsgivare

hotellanstillda variden iver

Firenar livsmedels- och lantarbetare samt
o
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Osynliga arbetsgivare?

En annan viktig skillnad mellan ett riskkapitalutkop och féretagsuppkdp
genom samgdende och forvarv ar att lagstiftningen i de flesta lander
inte behandlar riskkapitalutkop som en agarforandring som
paverkar forhillandena pa arbetsmarknaden. Inte heller EU:s
regelverk dr nagot undantag i det hdnseendet. EU-direktivet om
forvdrvade rattigheter — vars avsikt ar att sakra anstéllningsvillkoren
vid foretagsoverlatelse géller inte om hela aktiestocken i ett féretag
byter dgare.

Det har ldngtgdende foljder for facket, eftersom det blir mojligt for
riskkapitalbolagen att wundfly sitt arbetsgivaransvar i
kollektivavtalsprocessen nar lagen blundar for dgarbytet. Om facket
trycker pa for att tvinga riskkapitalfonderna att borja kollektivférhandla
kan fonderna (som framgar av exemplen nedan) hivda att de bara
dgnar sig at att “refinansiera” foretaget och inte dr ndgot annat dn
vanliga “aktiedgare".

BLACKSTONE GROUP: INTE NAGON
ARBETSGIVARE?

Riskkapitalfonder vagrar ihardigt 1ata sig karakteriseras som
arbetsgivare och foredrar att beskriva sig sjalva i rent
finansiella termer som “ett tillgdngsslag” eller en
investeringsmetod. Gallande lagar och regler uppréatthaller
illusionen. Nar det galler arbetsplatsen och forhadllandet med
de anstallda ar arbetsgivaren ratt och slatt osynlig.
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Riskkapitalfonder véagrar ihardigt lata sig karakteriseras som arbetsgivare
och foredrar att beskriva sig sjdlva i rent finansiella termer som “ett
tillgangsslag" eller en investeringsmetod. Gallande lagar och regler
uppratthaller illusionen. Nar det géller arbetsplatsen och férhallandet
med de anstallda ar arbetsgivaren rétt och slatt osynlig.

Kampen pa Gate Gourmet

2002 koptes Swissairs cateringdivison Gate Gourmet av
riskkapitalbolaget Texas Pacific Group (idag mer bekant som TPG) i en
till stora delar lanefinansierad affar. For att omstrukturera féretaget
for en |6nsam exit ur investeringen tvingade Texas Pacific Group igenom
ett mycket kdnnbart besparingsprogram.

| Storbritannien planerade man att minska personalen med en tredjedel.
| Tyskland var malet att skar ner I6nekostnaderna med 25% i Dusseldorf
och 20% pa andra platser.

Riskkapitalisterna fick darmed Gate Gourmet att hamna pa
kollisionskurs med facket, forst i den vélkdnda kampen pa
Londonflygplatsen Heathrow som utldstes nér foretaget i hemlighet
hyrde in hundratals visstidsanstdllda mitt i kollektiv-
avtalsférhandlingarna. Offensiven mot facket gick sedan vidare till
Tyskland och flygplatsen i Dusseldorf. | éppen strid mot géllande
kollektivavtal kravde foretaget koncerndvergripande eftergifter rérande
arbetstider, semesterledighet och loner. Tyska livsmedels-och
hotellfacket NGG gick ut i strejk den 7 oktober 2005.

Riskkapitalisternas “operativa vagledning”

“Aven om vi inte férsoker delta i vara portfoljforetags dagliga drift gér oss var rika
erfarenhet, djupa branschkompetens och omfattande globala natverk av
samarbetspartners till en viktig kalla som foretagsledningar kan vanda sig till for
strategisk, finansiell och operativ vagledning.”

Texas Pacific Groups hemsida
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Efter dtta veckors strejk férhandlade facket och den lokala
foretagsledningen fram en kompromisslosning i boérjan av december
2005, men Texas Pacific Group ingrep och avtalslésningen forkastades
ensidigt av Gate Gourmets huvudkontor. Nar NGG uppmanade Texas
Pacific Group att direkt medverka i forhandlingarna fransa sig
riskkapitalbolaget allt ansvar for forhdllandet mellan anstéllda och
arbetsgivare pa Gate Gourmet.

Konflikten kunde 16sas forst i april 2006 — efter en bitter halvarslang
strejk. Fackmedlemmarnas beslutsamhet och solidaritet gjorde det
mojligt for dem att sld tillbaks foretagets krav pd 10% lagre
|6nekostnader.

Exit - smygvagen
Den 2 mars rapporterade Reuters féljande:

“En dag efter att Texas Pacific Group tillsammans med andra maktiga
riskkapitalbolag manat till stérre insyn och éppenhet visar gruppens
hemliga avyttring av Gate Gourmet hur mycket som aterstar att géra
innan branschen natt det malet. Texas Pacific Group, som ju képte
flygcateringféretaget i slutet av 2002 fran Swissair, har i tysthet minskat
sin dgarandel i foretaget det gdngna aret utan att beratta om det och i
torsdags saldes sista innehavet till Merrill Lynch.”

Gate Gourmets anstdllda fick reda pa dgarbytet i nyheternal

R

Nar utkoépsaffaren agde rum hade Gate Gourmet drygt
25 000 anstallda i 29 lander med 140 flygkoék. Idag har
foretaget 97 flygkdk och 20 000 anstallda.
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Kampen pa Tokyu Tourist
Corporation

De langtgdende konsekvenserna for fackliga rattigheter och
kollektivavtal kan ocksa exemplifieras med riskkapitalfonden Active
Investment Partners’ utkép av Tokyu Tourist Corporation i Japan i mars
2004. Fackféreningen Tokyu Tourist Trade Union, medlem i l[UL-anslutna
Service Tourism Rengo, informerades inte om utkdpet férrdn dagen
innan affaren avslutades. Facket bad omedelbart om garantier for att
det befintliga kollektivavtalet och villkoren och férmanerna for
medlemmarna skulle fortsdtta gélla. Men vad féretagsledningen
framstéllde som inget mer dn en dndring i aktiedgandet visade sig i
sjdlva verket vara en dramatisk férvandling av organiserings- och
forhandlingsklimatet for de 1600 anstdllda pa Tokyu Tourist
Corporation.

Redan fran borjan vagrade Active Investment Partners erkdnna facket
och inledde istéllet en rad angrepp mot de fackliga rattigheterna —
bland annat inrattades en foretagskontrollerad “medarbetarférening”
i december 2004. Genom att strunta i centrala bonusbestimmelser i
kollektivavtalet forsokte Active Investment Partners tvinga
medlemmarna i Tokyu Tourist Trade Union att ga ur facket och ga med
i medarbetarféreningen. Sedan féljde en rad systematiska angrepp pa
|6ner och férmaner.

Enligt fackféreningens ordférande Tatsuya Matsumoto

“samlade Active Investment Partners inte bara in uppgifter om féretagets
ekonomiska lage utan dven om facket, och troligen kom de fram till att
var fackfoérening var ‘ett hinder’ for féretagets omstrukturering.”

S& medan Active Investment Partners tog itu med att undanréja
“hindret” med en rad arbetsréttsliga Overgrepp fortsatte facket kimpa
for erkdnnande och for att uppratthalla solidariteten pa arbetsplatsen
bland medlemmarna.
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Den lokala fackliga kampen gav ocksd eko i form av politiska
ingripanden pa nationell niva dér Service Tourism Rengo gav siginien
bredare debatt med Rengo i spetsen om behovet av reglering av
riskkapitalfonder genom att tvinga dem till arbetsgivaransvar. 2005
konstaterade en parlamentarisk utredning som tillsatts efter
pastotningar fran facket att storre aktiedgare (till exempel
riskkapitalfonder) inte kan slippa undan sitt arbetsgivaransvar genom
att hdvda att de bara ar aktiedgare. Men den har mycket viktiga
slutsatsen nadde aldrig utanfér parlamentskommittén. En viktig
utmaning for facket i Japan — och i resten av vérlden — ar att omsatta
den slutsatsen i tillaimpliga juridiska regelverk dar riskkapitalfonder
betraktas som arbetsgivare och tvingas rétta sig efter lagar och regler
rorande fackliga rattigheter och kollektivavtal.

“Nar ar man da arbetsgivare?

En dag kommer en investeringsfond och koéper
aktiemajoriteten i foretaget. Enligt lagen om fackféreningar
ar ett investmentbolag en aktieagare, inte arbetsgivare.
Arbetsgivaren ar ett foretag, och motparten i féorhandlingar
med facket ar ocksd ett féretag. Men i sjalva verket
kontrolleras foretaget av en investeringsfond och darfér har
foretaget bara begransad makt. Med andra ord kan féretaget
inte langre utéva nagon arbetsgivarmakt. | var konflikt med
arbetsgivaren kom vi fram till att det var meningslost att
forhandla med féretaget under rddande omstandigheter.”

Tatsuya Matsumoto, ordférande, Tokyu Tourist Trade Union
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ALLMANINTRESSET PA
EXTRAPRIS

Infor en allt haftigare kritik dar
riskkapitalfonderna jamférs med
grashoppssvdarmar och révarbaroner
hdvdar nu deras lobbyister att
avnotering av foretag gor dem
slankare, mer konkurrenskraftiga och
i slutinden mojliggor tillvdaxt. De
pekar pd féretag som nér de dgts av
riskkapitalister nyanstéllt, 6kat sin
omsattning eller borsnoterats med
framgang. Men da bortser man fran
utképsaffirernas A och O. Det fatal “framgangshistorier”
riskkapitalbranschen kan skryta med bygger alla pd ett kortsiktigt
perspektiv dar foretaget existerar for att pa kort sikt ge maximal
avkastning at investerarna och fondférvaltarna. | sjalva verket

Fler lan

fler

Uffo"rs&[jningar
Sdnkt skatt

o innebdr riskkapital som en affarsmodell vars grund &r att genom
hog skuldséttning pressa foretag pa mesta mojliga kortsiktiga profit
en fundamental férvandling av arbetsplatsen. Kassaflodet slussas
alltid ut ur foretaget, bort fran produktiva investeringar.

o gOrdetextrema bruket av skuldsdttning det tveksamt om de foretag
som basuneras ut som framgangsexempel verkligen ar héllbara.

o sker nyanstallningar — nér de alls dger rum — alltid pd bekostnad av
anstaliningstryggheten, arbetsvillkoren, I6nenivaerna och foretagets
langsiktiga framtid.

o bidrar den vildiga vagen av skuldfinansierade foretagsutkop till
spridningen av hogriskabla, lagkvalitativa industriobligationer som
nu natt en omfattning som hotar hela det finansiella systemets
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6verlevnad. En storre betalningsinstéllelse eller en fondkollaps kan
bli startskottet for en ekonomisk kris som férstér massvis med
arbetstillfallen och 6deldgger pensionsfonder fér bade privat- och
offentliganstéllda.

o ar kortsiktigheten institutionaliserad pa arbetsplatsen och i
samhéllet. Skyhoga skulder, minimala skatter eller ingen skatt alls
och en endgd inriktning pa kortsiktiga finansiella vinster skadar
hela samhéllet.

UTKOP visavi RISKVILLIGT KAPITAL

Aven om riskkapitalbolagen giarna vill ge en mer positiv bild
av sina plundringstdg genom att peka pa vikten av riskvilligt
kapital vid uppstart av nya féretag sa kvarstadr faktum att
riskvilliga kapitalfonder och riskkapitalets utképsfonder ar
tva helt olika saker. Over 70% av riskkapitalbolagens tillgdngar
anvands for att kopa ut befintliga foretag. | sjalva verket
slussas diarmed investeringar bort ifrdn de genuint riskvilliga
kapitalfonderna med fokus pa ldngsiktig utveckling av nya
foretag.

Riskvilliga kapitalfonder eller startkapitalfonder brukar bidra
till att skapa nya jobb eftersom de tillfor kapital till nya
féretag. Riskkapitalisternas utkdopsfonder som i sin jakt pa
pengar suger ut de féorvarvade malforetagen ar daremot helt
inriktade pa att férstdra arbetstillfidllen och undergrava
anstéllningstryggheten. Den sista femarsperioden har
tillgdngen pa riskvilligt kapital for nystartade foretag stadigt
minskat i féorhdllande till utképsfondernas storlek. |
Storbritannien, dar riskkapitalutkdopen 6kat snabbast utanfor
Nordamerika, utgor idag det riskvilliga kapitalet bara 7% av
de totala riskkapitalinvesteringarna. Anda fortsatter
riskkapitalbolagen att i sin politiska lobbyverksamhet genom
s k riskkapitalféreningar ge sken av att i huvudsak agna sig
at att forse nya foretag med riskvilligt kapital.
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Bakom stangda dorrar

Under artionden har bérsnoterade foretag gradvis patvingats insynskrav,
redovisnings-och rapporteringsskyldighet, och det har varit ett omistligt
verktyg for att hélla féretagens makt inom vissa granser och férsvara
allmanintresset. Nar ett féretag kops ut fran borsen i ett riskkapitalutkop
forsvinner de har begransningarnai ett slag. Det hdlls inga bolagsstimmor
—det finns ju bara en enda aktiedgare, namligen fonden! Det finns inga
insynskrav och darfor far varken de anstéllda eller den vidare allmédnhet
som berors av dess verksamhet ndgon regelbunden information om hur
det gdr for foretaget — och hur det mar rent ekonomiskt.

Riskkapitalbolagen har motsatt sig krav pa 6kad insyn i deras verksamhet
genom att hdvda att investerarna i fonden har full tillgang till all
information de behdéver. Liksom i diskussionen om fondernas
konsekvenser for jobben ovan undviker riskkapitalisterna att beréra det
grundlaggande problemet.

Investeringar i riskkapital dr definitionsmdssigt nagot som endast valdigt
stora institutionella investerare och extremt rika privatpersoner kan dgna
sig at. Information om aktiebolag ar daremot tillganglig for alla - till och
med for den som inte ar aktiedgare. Riskkapitalbranschens struktur ger
fondférvaltarna fria hander att padyvla de férvarvade foretagen precis
vilka ledningsgrupper som helst. Enda kravet pa fondférvaltaren ar att
de ska ge hog avkastning genom att kanalisera pengar fran féretaget in
i fonden.

Angreppet pa statskassan

Riskkapitalbolagens snabba expansion har paskyndats av en mycket
formanlig skattemiljo. Visserligen gynnas alla foretag av att de far géra
skatteavdrag for rantorna pa sina lan, men utképsfonderna tjanar helt
uppenbart mycket mer pa de har skattereglerna eftersom de ju helt och
hallet forlitar sig pa skuldséttning som verktyg for att “frigéra varden”.
Enda anledningen till att det alls gar att finansiera utképsaffarer med lan
ar just skattelagarnas kryphal och franvaron av vasentliga restriktioner
for forhallandet mellan frimmande och eget kapital i ett foretag
(soliditeten).
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Det ar dessutom mojligt for riskkapitalbolag att hantera avgifter,
rekapitaliseringar och fondférvaltares vinstandelar (carried interest) som
“reavinster"” istdllet for intdkter. | de flesta lander &dr bolagsskatten
hogre an reavinstskatten. Det ar ett jattelikt kryphdl for
riskkapitalbolagen som de utnyttjat tillfullo. Enligt en aktuell
uppskattning tjanade Blackstone Group 310 miljoner USD i skatt pd
de 1,55 miljarder USD de roffade at sigi carried interest enbart under
2006 genom att redovisa det som reavinst (skattesats 15%) istdllet for
inkomst (35%).

Utkopsfonderna smiter ocksa fran skatt genom att utnyttja utlandska
skatteparadis maximalt. Trots att riskkapitalbolagens huvudkontor ligger
i viktiga finanscentrum dr fonderna de forvaltar registrerade i utldndska
skatteparadis. Genom att utnyttja minsta kryphal i skattelagarna drar
utkdpsbolagen inte bara in enorma vinster — de urholkar dessutom
statskassan. Fem av de tio storsta riskkapitaldgda foretagen i
Storbritannien betalade i praktiken inte ett enda pund i bolagsskatt i
landet skattedret 2005-06. Trots en sammanlagd omsattning pa over
12 miljarder GBP och en rorelsevinst pa drygt 400 miljoner GBP fick
de tio foretagen sammanlagt tillbaks 11 miljoner GBP pa bolagsskatten!
United Biscuits, Storbritanniens storsta tillverkare av smékakor, som
dgs av Blackstone Group och PAI Partners, gjorde en rérelsevinst pa
202 miljoner GBP p4 en omsittning pa 1,2 miljarder GBP 2006. Anda
fick foretaget tillbaks drygt 22 miljoner GBP pa skatten.

Att minimera eller undanrdja bolagsskatten dr en huvudingrediens i
ett hogbeldnat utkép — dar ju andra féretag och samhallet i stort far
bekosta hela kalaset. Hur ser framtiden ut for offentlig finansiering av
vard, utbildning och pensioner nar féretag som koptes av
riskkapitalbolag till en kostnad av 725 miljarder USD enbart under
2006 ndstan inte betalade ndgonting alls i skatt? Riskkapitalet angriper
statskassan vid en tidpunkt ndr regeringar sager sig sakna de intakter
som behovs for nodvandig samhdllsservice.

26



FACKLIG KAMP - DEN FACKLIGA
UTMANINGEN

Riskkapitalutkdpen leder helt klart till grundldggande foérandringar i
den atmosfar dér facket organiserar och férhandlar.

Vad ska facket gora?

Eftersom inget aktiebolag idag gar sdkert fran att képas upp av en
riskkapitalist verkar facket i en konstant budatmosfar. | en defensiv
forhandlingstaktik innan ett uppkop kan facket inrikta sig pa att bland
annat:

o stdrka foretags- och sektorsdvergripande avtal for att minska
skillnaderna mellan kollektivavtal och férbéttra férhand-
lingspositionen. Skillnader i kollektivavtal och organisationsgrad
inom ett foretag och forsvagandet av nationella eller
sektorsévergripande avtal inbjuder till det slags
fackforeningsfientliga angrepp som exemplifieras i kampen pa Gate
Gourmet, ddr de nya finansiella 4garna medvetet skot in sig pad de
starkaste avtalen och fackférbunden for att isolera dem och vrida
tillbaks klockan inom foretaget som helhet.

o iavtalskrivain dgarklausuler eller dgarbytesklausuler som garanterar
kontinuitet i anstéllningstryggheten och erkdnnande av facket i
hdndelse av dgarbyte.

o sakerstdlla att dessa klausuler respekteras som juridiskt bindande
forsaljningsvillkor i kontakten med eventuella kopare.

o forhandla om mer omfattande klausuler med avskréckande syfte
som gor foretaget mindre attraktivt for riskkapitalfonder (liknande
aktiedgarnas rattigheter eller rostratt i borsnoterade aktiebolag),
t ex avtalsklausuler rérande fackets godkannande innan eventuella
omstruktureringar, omflyttningar av arbetskraften, produktions-
flyttar eller avyttringar fore och efter ett dgarbyte.
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Forhandlingar med riskkapital pa Linde

Nar tyska Linde Corporation skulle salja sin
gaffeltrucksdivision, Kion, till riskkapitalister 2006 lyckades
facket driva igenom en granskning av eventuella képares planer
for foretaget som ett krav i budprocessen. Riskkapitalbolaget
KKR fick till sist képa foretaget genom att gd med p3d att
investerings- och bemanningsnivdn skulle vara oférandrad
fram till 201 1. Fallet Kion visar att eventuella riskkapitalagare
kan tvingas till féorhandlingsbordet och foretagets finansiering
bli foremal for forhandlingar dar facket har tillrackligt stark
forhandlingsposition och mobiliseringskraft.

Kollektivférhandlingsstrategier kan kombineras med aktiedgarstrategier
och andra bredare juridiska strategier:

o Fackliga aktiedgarstrategier har i vissa fall med framgdng anvénts
for att blockera ett riskkapitaluppkop, till exempel har fackets
pensionsfondsinvesteringar i ett foretag utnyttjats eller allianser
bildats med 6vriga aktiedgare.

o Riskkapitaluppkop kan dessutom ifrdgasattas pa grundval av lagar
och bestimmelser om det kan pavisas att forvarvet bryter mot
konkurrenslagarna, hotar pensionssystemen eller uraktlater att
tillhandahdlla lagstadgad offentlig service.
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Nar ett utkop val 4gt rum kan facket forsoka att

o aggressivt rikta in sig pa och direkt konfrontera riskkapitalfonder
som arbetsgivare i samband med kollektivavtalsférhandlingar, och

o i kollektivavtalsférhandlingarna ifrigasdtta de ekonomiska
arrangemang som forestavar de nya ledningsstrategierna och
forhandla om deras effekter for jobben och arbetsvillkoren. Fackets
férhandlingsposition maste anvandas for att forsoka forhindra att
foretaget plundras pa sina resurser, till exempel genom att férhindra
ytterligare skuldsattning genom rekapitalisering o s v.

Effektiva forhandlingar med de nya finansiella dgarna kraver ett visst
matt av samordning och en férmdaga att snabbt reagera pa hot som de
flesta fackforeningar tyvarr saknar. Det fackliga arbetet maste snarast
stdrkas pa dessa omraden, till att borja med genom att ge storre resurser
at forskning och organisering, nationellt och internationellt.

hotellanstillda variden iver

Firenar livsmedels- och lantarbetare samt
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FACKLIG KAMP - MOBILISERING
OCH INSATSER FOR NYREGLERING

Liksom riskkapitalets utképsfonder anvédnder sig av olika slags “kreativ
finansiering” for att underminera allménintresset och urholka
rattigheterna och anstallningstryggheten for miljontals arbetstagare
maste facket utveckla strategier for kreativ organisering som
forsvarar allméanintresset.

Riskkapitalets makt och rackvidd beror pa en gynnsam kombination
av andringar i reglerna for finansmarknader, pensionsfonders
investeringar och foretagsbeskattning. Det handlar alltsd om
avreglering.

Riskkapitalutképens 6kning bygger pa konkreta dandringar i konkreta
lagar och regler, som kommit till stdnd genom lobbykampanjer och
politisk verksamhet fran riskkapitalbranschens sida. Férandringarna ar
skraddarsydda for att stélla allt storre kapitalkéllor till utkdpsfondernas
forfogande och minska eller helt avskaffa bolagsskatten pa verksamhet
som inbegriper storskalig skuldsattning och foretagsforsaljning. Lag-
och regeldndringarna tar sig lite olika uttryck i olika lander, men i
huvudsak foljer de ett och samma monster.

Facket maste mobilisera politiskt for att skapa ett regelverk
som framjar produktiva investeringar med utgdngspunkt i:

e arbetande manniskors langsiktiga intressen
e langsiktig anstallningstrygghet

e Jjobbskapande baserat pa anstandigt arbete
e heltackande skydd av fackliga rattigheter
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Andringar i den amerikanska skattelagstiftningen omdefinierade till
exempel 2003 vissa former av foretags intdkter i skattehdnseende och
uppmuntrade till 6kat bruk av rekapitalisering i hogbelanade
utkopsaffarer.

Likasa under 2003 avskaffade den socialdemokratiska regeringen i
Tyskland reavinstskatt vid foretagsforséljning. Férandringen kom till
efter patryckningar fran finanslobbyn och gjorde det mojligt for
riskkapitalisterna att pa allvar etablera sig i landet. Ny tysk lagstiftning
som trader i kraft senare under 2007 kommer att mojliggdra for
riskkapitalfonder att bilda kommanditbolag dar de ingdr som
kommanditdeldgare med begrdnsat ansvar infér fondens investerare.
Darmed uppmuntras fondernas fortsatta expansion.

| Australien dndrades skattelagarna i december 2006 sa att utlandska
investerare befrias fran den 30-procentiga reavinstskatten. Det ledde
till en veritabel explosion av bud fran utlandska riskkapitalbolag och
vardet av de samlade utkdpsbuden skoét i hojden till 33,4 miljarder
AUD, jamfort med futtiga 1,9 miljarder AUD under hela 2005.

Varje ny fas i utképsfondernas tillvaxthistoria har mojliggjorts endast
av foregdende dndringar i lagar och regler. De hér lagarna och reglerna
maste nu aterstallas genom politisk handling.

Ett nddvandigt inslag i en sjalvforsvarsstrategi dr en beskrivning av de
viktigaste stadierna i den stegvisa omvandling av skattesystem och
finansmarknadsregler som framjar riskkapitalisternas utkopsaffarer. Om
vi férstar den utvecklingen kan det hjélpa oss att terstélla de dndrade
regelverken —och vinna allménhetens stéd genom att klart och tydligt
avsldja hur riskkapitalets utkdpsfonder urholkar den sociala vélfarden.

1980-talsboomen i USA for hogbeldnade utkép kraschlandade pé grund
av ranterorelser och hdndelser pa aktiemarknaden som var
oférdelaktiga for utkdpsbranschen. En del av fonderna gick i konkurs,
andra holl en lagre profil och minskade sin verksamhet. Idag ar de
tillbaks — med en aptit som dr sju resor vdrre och en blodtérst som &r
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global. Men skadan fran 1980-talet kan inte trollas bort: foretag
plundrades och tusentals fackligt organiserade jobb férsvann. Ett antal
skrapobligationshandlare akte visserligen i fingelse, men inget
vasentligt skedde i regleringsvég for att forhindra eventuella aterfall —
och det maste vi dra lardom av. Arbetstagarna — och samhaéllet som
helhet — kan inte bara sitta och vdnta pa att det senaste plundringstaget
ska ta slut, ndgot som finansmyndigheter och privatanalytiker tror
kommer att ske ganska snart.

Idag hojs allt fler kritiska réster mot riskkapitalutképen och
utképsfonderna ar pa defensiven. Branschen reagerar med att fortsatta
som forut, men sjunga “sjélvregleringens” lov. Facket maste tillbakavisa
de hér ansatserna till sjdlvreglering (eller “uppférandekoder™) och driva
en politisk kampanj for statlig reglering.

Att hejda och aterstalla de senaste arens avregleringar kan blockera
de mest destruktiva destinationerna for investerarnas kapital och slussa
tillbaks det till anvdndbara investeringar som hela samhallet har nytta
av eftersom de bidrar till hdllbar och langsiktig tillvdaxt. Tvingande
statliga regler dr det enda som biter mot utképsfonderna.

En viktig punkt i en kampanj for aterreglering ar att samma insynskrav
som galler for aktiebolag ocksa ska gélla for foretag som forvdrvas i
riskkapitalutkoép. Hur bristfilliga de har reglerna an ar sa har de
tillkommit for att garantera ett visst matt av 6ppenhet och offentlig
insyn och maste tillimpas dven pa riskkapitalets utkdpsfonder.

Insyn och éppenhet ar viktigt inte bara for att kasta ljus 6ver fondernas
aktivitet som helhet utan for att ge offentlig inblick i deras finansiella
verksamhet pa nivan av de enskilda foretag som de koper och séljer. |
exemplet med Linde/Kion ovan har vi sett hur insyn i képarens planer
och avsikter /nnan férvdrvetvar av avgorande betydelse for att stoppa
den omedelbara utplundringen av féretagets tillgdngar och sikra
anstéllningstryggheten. Vi har ocksd gett exempel pa féretag som
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urholkats och fullstandigt tomts efter hogbelaning, rekapitaliseringar
och avyttring av alla vérdefulla tillgangar. Utan lagstadgad insyn kan
vi aldrig fa bukt med den hir sortens storskaliga finansiella
plundringstdg. Men det rdcker inte bara med lagar om insyn och
Oppenhet.

Marknader — och i synnerhet finansmarknader — har alltid behévt
regleras, bland annat for att de inte ska bli sjadlvdestruktiva.
Riskkapitalbolagen och deras ideologer och foresprakare pastar att det
ligger i allas intresse att “varde" aterfors till investerarna eftersom
investerarna ar de som &r bast pa att investera. Men tidigare och
nuvarande erfarenheter av hégbeldning och utképsboomar visar ju
tydligt hur felaktigt det pastaendet ar. Det som &r bast fér den enskilda
investeraren dr inte automatiskt bast for det enskilda foretaget, de
anstdllda, samhalleti stort eller ekonomin som helhet. | rent sjalvférsvar
maste samhdllet nu snarast reglera utképsbranschen och dess finansiella
férehavanden.

Men for att det ska kunna ske kravs en facklig kamp, nationellt och
internationellt, som far stopp pa fonderna och tvingar dem till retratt.

hotellanstillda variden iver

Firenar livsmedels- och lantarbetare samt
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Bilaga: De 50 storsta riskkapitalfonderna

Under perioden 2002-2006 férfogade de 50 storsta riskkapitalfonderna
6ver 551 miljarder USD och stod for 75% av den globala
utkodpsaktiviteten. Forsiktigt raknat var fondernas sammanlagda
kopkraft fem ganger storre, det vill sdga 2,76 triljoner USD.

(Kdlla: Private Equity International http://www.six-uk.com/PEl/
PEI50_Brochure_final.pdf)

Utkopsfondernas 50-i-topp

1 The Carlyle Group 32,5 miljarder USD
2 Kohlberg Kravis Roberts 31,1 miljarder USD
3 Goldman Sachs Principal Investment Area 31 miljarder USD
4 The Blackstone Group 28,36 miljarder USD
5 TPG 23,5 miljarder USD
6  Permira 21,47 miljarder USD
7  Apax Partners 18,85 miljarder USD
8  Bain Capital 17,3 miljarder USD
9  Providence Equity Partners 16,36 miljarder USD
10 CVC Capital Partners 15,65 miljarder USD
11 Cinven 15,07 miljarder USD
12 Apollo Management 13,9 miljarder USD
13 3i Group 13,37 miljarder USD
14  Warburg Pincus 13,3 miljarder USD
15 Terra Firma Capital Partners 12,9 miljarder USD
16 Hellman & Friedman 12 miljarder USD
17 CCMP Capital 11,7 miljarder USD
18 General Atlantic 11,4 miljarder USD
19  Silver Lake Partners 11 miljarder USD
20 Teachers' Private Capital 10,78 miljarder USD
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EQT Partners

First Reserve Corporation
American Capital
Charterhouse Capital Partners
Lehman Brothers Private Equity
Candover

Fortress Investment Group
Sun Capital Partners

BC Partners

Thomas H. Lee Partners
Leonard Green & Partners
Madison Dearborn Partners
Onex

Cerberus Capital Management
PAI Partners

Bridgepoint

Doughty Hanson & Co
AlpInvest Partners

TA Associates

Berkshire Partners

Pacific Equity Partners

Welsh, Carson, Anderson & Stowe

Advent International

GTCR Golder Rauner

Nordic Capital

Oak Investment Partners
Clayton, Dubilier & Rice

ABN AMRO Capital

Oaktree Capital Management
Summit Partners

10,28 miljarder USD
10,1 miljarder USD
9,57 miljarder USD

9 miljarder USD
8,5 miljarder USD
8,29 miljarder USD
8,26 miljarder USD
8 miljarder USD
7,9 miljarder USD
7,5 miljarder USD
7,15 miljarder USD
6,5 miljarder USD
6,3 miljarder USD
6,1 miljarder USD
6,05 miljarder USD
6,05 miljarder USD
5,9 miljarder USD
5,4 miljarder USD
5,2 miljarder USD
4,8 miljarder USD
4,74 miljarder USD
4,7 miljarder USD
4,6 miljarder USD
4,6 miljarder USD
4,54 miljarder USD
4,06 miljarder USD
4 miljarder USD
3,93 miljarder USD
3,93 miljarder USD
3,88 miljarder USD

Firenar livsmedels- och lantarbetare samt
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| februari 2007 lanserade IUL en ny hemsida for fackligt aktiva: The IUF's
Private Equity Buyout Watch. Hemsidans syfte dr att hdlla ett 6ga pa
riskkapitalutkbpen och deras konsekvenser for arbetstagarna. P4 hemsidan
finns resursmaterial som kompletterar den har broschyren:

o Nyheter - ldnkar till nyheter om viktiga utkdp av riskkapitalbolag, i
synnerhet féretag inom IUL:s sektorer.

e Forskning och analyser - bakgrundsmaterial, forskningsrapporter och
analyser av konkreta sektorer (till exempel livsmedels-, dryckes- och
hotell- och cateringbranschen) som utkopsfonderna skjuter in sig pa.

o Reglering/politiska kampanjer — dokument, yttranden, brev, rapporter
och mediarapportering om fackliga krav pa reglering av riskkapitalutkop,
och branschens och regeringars svar.

WWW.BUYOUTWATCH.INFO

Internationella Unionen for Livsmedels-, njutningsmedels- och
lantarbetareforbund samt foérbund inom hotell- och
restaurangbranschen (IUL) dr en internationell facklig organisation som
representerar anstdllda inom

e jordbruk och plantager

o forddling och tillverkning av livsmedel och dryckesvaror
e hotell- och restaurangnéringen

o alla stadier av tobakstillverkning

IUL bestar fér nirvarande av 366 fackférbund i 122 lander och foretrader en
medlemskar pd sammanlagt drygt 11 miljoner arbetstagare.

Sa hiar kontaktar du IUL:

E-post: iuf@iuf.org

Brev: Rampe du Pont-Rouge, 8, CH-1213, Petit-Lancy, Schweiz
Telefon: 0041-22 793 22 33

Fax: 0041-22 793 22 38

www.iuf.org
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Riskkapitalutkopens hotbild &r reell och global och darfor

vill IUL med den har broschyren ge fackligt aktiva en Gverblick
over det som sker och konsekvenserna for arbetstagarna,
arbetsplatserna, facket och hela samhadllet. Vi gor det
eftersom vi tror att riskkapitalfonderna trots sin valdiga
storlek och rackvidd kan utmanas och slés tillbaka genom

facklig kamp.




