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Sammanfattning

PROBLEM Foretagsforvirv dr en tillvéxtstrategi som kan implicera hog risk. Det krdvs
darfor en kartliggning av riskerna innan forvirvet genomfors. En foretagsbesiktning syftar
framforallt till att identifiera risker i ett forvarv och ge underlag f6r kopbeslut. Nar smé och
medelstora foretag ska genomfora foretagsbesiktning sker ett urval av vad som ska
undersokas, pa grund av resursskél. Svarigheter med foretagsbesiktning dr framforallt att veta
vilka omraden som dr viktigast att undersoka for att minimera risken for att f ovintade
effekter av forvérvet. Rapporten avser att utkristallisera ett applicerbart angreppssétt for en
foretagsbesiktning.

SYFTE Syftet med rapporten ér att utreda hur smé och medelstora foretag kan forhalla sig till
foretagsbesiktning for att minska risken for ovintade effekter av foretagsforvérv.

TEORETISKT RAMVERK For att besvara fragestillningen har en referensram tagits fram
genom en litteraturstudie och intervjuer med experter pa omradet. Litteraturstudien grundar
sig bdde 1 6vergripande litteratur om foretagsbesiktning samt @mnesspecifik litteratur om

ingdende omraden. Kédllorna har utgjorts av bocker, vetenskapliga artiklar och nétbaserade
kallor.

METOD Rapporten har utformats med hjilp av en kvalitativ metodansats eftersom mélet har
varit att ta fram monster kring foretagsbesiktning. Rapportens referensram, som utgors av en
litteraturstudie och djupintervjuer med experter pa omradet, ldgger grund till analys och
diskussion kring de tre praktikfall som presenteras. Informationsinsamlingen for praktikfallen
har genomforts med hjdlp av djupintervjuer med ledande personer inom kopforetagen.
Analysen av praktikfall och referensram har mynnat ut i slutsatser for att besvara huvudsyftet
for studien. Rapportens slutsatser lagger grund till en féreslagen modell for forhdllningssatt
till foretagsbesiktning.

RESULTAT OCH IMPLIKATIONER Rapporten identifierar ett antal viktiga aspekter att
ta hiansyn till vid utformning av ett forslag pa hur smé och medelstora foretag kan forhalla sig
till en foretagsbesiktning. En central uppgift i en foretagsbesiktning ar att undersoka
forutséttningar for forvérvet att uppna bakomliggande motiv. Vidare bor koparen identifiera
faktorer som inte dr direkt kopplade till forvarvets motiv for att fa en helhetsbild Gver
forvirvet och 6ka sannolikheten att identifiera risker. Det dr ocksa centralt att utvirdera
faktorer kring de tva verksamheternas mojligheter att integreras, samt att forvarvet gar i linje
med koparens strategi. Tillgédnglighet pa information ar avgorande for vad som gér att
astadkomma 1 analysen av mélforetaget. En tydlig plan for hur foretagsbesiktningen ska
angripas kan vigleda koparen i vilken information som behdvs och om den ér tillrdcklig for
att ta ett beslut om att gé vidare med forvérvet.



Abstract

PROBLEM Mergers and acquisitions (M&As) are a growth strategy implying high risk.
Therefore, a mapping of risks needs to be made before the M&A. The aim of due diligence is
to identify risks in the M&A and provide a basis for decision-making. A selection of what to
investigate in the due diligence process is necessary for reasons of resources. One of the main
difficulties with due diligence is to know what areas are the most important ones to
investigate in order to minimize unexpected effects of the M&A. This report attempts to
supply a due diligence model applicable to small and medium-sized companies.

AIM The report aims to examine how small and medium-sized companies can work with due
diligence to minimize the risk of unexpected effects from acquisitions.

THEORETICAL FRAMEWORK To be able to answer the research question a frame of
reference has been developed through a literature review and interviews with experts in the
field. The literature review is based on both the overall literature on due diligence as well as
subject-specific literature. The sources consist of books, scientific articles and online sources.

METHOD As the aim of the study is to develop patterns around due diligence, the report has
been designed using a qualitative method. The report's reference frame, which consists of a
literature review and interviews with experts in the field, provides the basis for analysis and
discussions of the three case studies presented. In-depth interviews with experts were
conducted. In-depth interviews with the case study companies have also been made, with
leading figures in the buying company. The analysis of case studies and framework has
resulted in conclusions enabling us to fulfill the main purpose of the study. The report's
findings provide the basis for a proposed model for an approach to due diligence.

RESULTS AND IMPLICATIONS The thesis identifies a number of important aspects to
consider when designing a proposal on how small and medium-sized companies can relate to
a due diligence. A central task in a business survey is to examine the conditions for the
acquisition to achieve the underlying motive. Furthermore, the buyer should identify factors
that are not directly related to the acquisition motive, in order to obtain an overall picture of
the acquisition, thereby increasing the likelihood of identifying risks. It is also crucial to
evaluate the factors surrounding the two companies to be merged, and to evaluate that the
acquisition is in line with the buyer's strategy. Availability of information is of fundamental
importance to what can be achieved in the analysis of the acquisition target. A clear plan for
how due diligence will be attacked can guide the buyer about the information needed and
whether it is sufficient to take a decision to proceed with the acquisition.



Lasanvisningar

En lasanvisning har utformats dd rapportens delar kan riktas till olika intressenter. Genom att
folja den kan ldsaren pé ett effektivt sitt fa en samlad bild av rapporten och végledas genom
den.

Kapitel 1 avser att ge en introduktion till uppsatsen for att ge ldsaren forstaelse kring
rapportens bakgrund, problemformulering och syfte. Lasare med god insikt 1 foretagsforvérv
och dess bakgrund rekommenderas att ligga fokus pé rapportens syfte och
problemformulering.

Referensramen utgor kapitel 2, dar det som behandlas 1 kapitlet dr motiv till foretagsforvirv,
en generell beskrivning av dmnet foretagsbesiktning och omraden att undersoka i en
foretagsbesiktning. Inledningsvis har litteratur frimst anvénts for att identifiera
damnesomraden som anses relevanta att studera vidare vid en foretagsbesiktning. Dessa
omraden beskrivs med hjdlp av @mnesspecifik litteratur. Beskrivningen av dmnet
foretagsbesiktning och dess ingdende omrade kompletteras med referenser fran experter inom
omradet. Kandidatgruppen vill dock belysa att en fullstindig forstielse och 6verblick av
referensramen dr av vikt for att géra en samlad bedomning av rapportens trovardighet da den
ligger till grund for vidare analyser 1 rapporten.

Rapporten behandlar tre praktikfall, vilka presenteras och redogdrs for 1 kapitel 3. Lasaren far
en inblick 1 hur besiktningsprocessen har genomforts i de tre specifika foretagstorviarven. D&
praktikfallen ligger till grund for analys och slutsatser rekommenderar kandidatgruppen att
lasare som vill ha en ingéende forstaelse for detta bor 1dsa kapitlet.

I kapitel 4 analyseras och diskuteras praktikfallen utifran referensramen. Dessa analyser ligger
till grund for rapportens slutsatser som presenteras 1 kapitel 5. Slutsatserna dr utgdngspunkten
for en foreslagen modell, i kapitel 6, for ett forhdllningssitt till foretagsbesiktning. Lésare som
har intresse av modellen, rekommenderas att 14sa kapitel 4, 5 och 6 for att fa forstielse for
modellen och hur den &r framtagen.



Innehillsforteckning

1. INLEDNING coiciinisenssssessssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss sssssssssssss snsasssssssssssnssssssnssanssnsans 1
1.1 BAKGRUND....estveeuetrereesssssreressassssssssssssssesesssssssssssssssssssesesssssssesssssssssssessssssssssssssssessssssssssesssnsssssssssssssssessssssssssssssnsassass 1
1.2 SYFTE wtetureeueeeuseesmseessseessesssseesssesssessssessssessssssssessssesess s sees s sssessssass s s ase b bR oS seEEseE R et R e aeERE bRt 2

1.2.1 PTODICISIGIINING c..ovoeveereeerieerisesevsserseerissesis st essssesisse s ssas s s sssssssassssassssasssssssesssesansssansssasessssnssssnsesanees 2
1.3 STUDIENS AVGRANSNINGAR ..ooceveurtrerereesstresessssssssesesssssssssssssssssssessasssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssnsassnes 2
1.4 IMIETOD ccouveuueeuseessseesseessessssessssesssessssesssses s sssee s ess 818 R8RSR R8RSR R R R R 3
2. REFERENSRAM ... coititiimmeissnissesssssssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssssasssnssanss 5
2.1 MOTIV TILL FORETAGSFORVARV ...cceviirtrereresnsrssessssssesesssssssesssssssssssesssssssssssssssssssessassssssnsasssssssesssassssssssssssssens 5
2.1.1 Ekonomiska motiv
2.1.2 Strategiska Motiv ....receresseennns
2.1.3 PEFSONIIGA MOLIV.countrirerirerseeriseeriseerisessissssssesissesissssassssssssesssssssssssassssssss s ssssesassssassssassssssssessssssansssassssssssssans
2.2 FORETAGSBESIKTNING
2.2.1 Foretagsbesiktningens syfte 0ch roll i fOrVArVSPIOCESSEN c.unirieromssinsrssesssisssssisssissessssssssssssassesssess 7
2.2.2 Bereppet AUE dilIGENCE ...uuereerreeriseerssersserinsesissssisssesssesissesissssasssssssssssssesassssassssasssssssssassssansssasssssssssans 9
2.2.3 FOretagsheSiRtNINGENS KONIEXT c....c.wrureerreersserinserissssisssessssessssesisssssssssssssssssesassssasssssssssssssessssssansssssssssssssans 9
2.2.4 Problematik med fOreta@SDESIKINING ......veevverreerireersesrisssersecrssesissesissssssssesssessssesassssssssssnsesnsesassssasess 10
2.2.5 OMPAACTL ALt UNACTSOR cervrerrererereerssrissrisseissesssssisssssssssesssssssssassssssssssssssssassssssesssssssssassssssesssssssssasssssssssssssssas 11

2.3 FORETAGSBESIKTNINGENS OMRADEN OCH TILLHORANDE ANALYSMETODER .....cccoovuvereeererereaesnenes 12
B B (77 o e T O OO 12
2.3.2 KUNGACE oottt rtsettsstsssrss s sess s sasssisssas s s s sss s s s RSBt 14
2.3.3 PrOAUKLEE OCH ARSI covvurrerrrersreseirsssrsssisssissesssssisssssssssssssssssssassssssssssssssssasssssssssssssssssssssssesssssssssasssssssssssssssas 15
2.3.4 KONKUITOREOT carorvesrtserseirssrisssisseassesssssisssissssssesssssasssassssssssssssasssassssssssssssssssansssssesssssssssassssssesssssassssssssssssssssassses 15
2.3.5 KONKUFFEISKI At ccevurererereireseerseerisecrs st ssesssesissasissssisssssssssssssesinsssassssassssssssssassesssssanssssssssssnsssssesasessness 16
2.3.6 MAEFIQUIA LIlIGANGAT .rurrvereereereerreirieeresssevssesiseasissesissssss s sssssesissesasss s ssesassessssssassssasssssnssssnsesassssasess 17
2.3.7 IMMALEFICIIA LilIGANGAT evrereeereereeriert e eriss s ss s esssesssesas s ssesassssas s s snansesassssasess 18
2.3.8 OFQANISALION cervvesvosirscrsirisssssississisissssseassisssisasssasssassesssisssssasssassesssssssssasssassssssssssssasssassssssesssssasssassssssesssssassses 21
2.3.9 PASSTOTIN cevrtrtreerrserisserisserissssisssessssessssesasssssssssssssessssessssssassssassssssssssssssssssssassssassssssssessssssansssanssssssssssnsssansesasssansess
2.3.10 Omvdrlden
B T I B O Y L OO OO

3. PRAKTIKFALL OM FORETAGSBESIKTNING. .....cocosmumersmesessessssssessssssesssessssssesssssssssssssssssessseas 30

UL FALL 1 OCH 2 uecouetueeeeeeuseesssessseesssessssessssssssessss st sessssessssass s s s 888 s bR s 30

3.2 FALL 3 et teerteeeetmeessseeseessseesssess e ssses b s s a8 £4 s8££ 4 2R E AR LR R R R 33

3.3 SAMMANFATTANDE JAMFORELSE AV PRAKTIKFALL ...ccvrstrtresstnesesesesssreressssssssesessssssssesssssssssessssssssessasans 35

4. ANALYS AV PRAKTIKFALL OCH REFERENSRAM. .....cccocsmmmmmmsmmsmnmsssssssssssssssssssssssssssssses

4.1 MOTIVETS ROLL I EN FORETAGSBESIKTNING ....ccvistrerereresrereessssseressssssesessssssssssssssssssessssssssssssesassssssssssssses

4.2 INTAKTSSTROMMAR — INTRESSANT OAVSETT MOTIV uvverereerrrrereresssssssesesssnerens

4.3 OLIKA TOLKNINGAR AV KONKURRENSKRAFT ....covivrrreresrnereresssssereressssssssesssssssrens

4.4 FORETAGSKULTUR — EN UTMANING ATT ANALYSERA ...ccotvvrtrtrereesrereessstseresssssssesesssssssssesassssssssssssses

4.5 FORVARVETS UTFALL BEROR PA VERKSAMHETERNAS PASSFORM
4.6 FORHALLNINGSSATT TILL CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY
4.7 ASIDOSATTA OMRADEN — FALLSPECIFIK T c.covuuuessesssssesssssssssesssssssssmsssssssssnssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssnns
4.8 PROBLEMATIK MED INFORMATIONSINSAMLING .cvvvureseresssresssressssessssessssessssessssessssesssssssssessssessssssssssssseanes

5. SLUTSATSER INFOR UTFORMNING AV MODELL FOR FORETAGSBESIKTNING...44
5.1 IDENTIFIERADE ASPEKTER ..uvteeeeeeeeeseetssessseessessesessesssassssssssssssassessessessessessssssesssssessssssassassassessessessesssssssssssssensenses 44




5.2 KRITIK MOT RESULTAT OCH FORSLAG PA VIDARE STUDIER ...ccoovucstresereseressresssesssessssessssessssessssesssseases 44

6. MODELL - BESIKTNINGSLOOPEN ... sssssssssssssssssssssass 46
KALLHANVISNING ..ccotuuuiscsssssssssssssssssssssssssssssesssssssassssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsess 48
BILAGA 1. INTERVJIUFRAGOR ..ouuitcmssssssssssss s sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassas I

BILAGA 2. MODELLER ... ssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssassssssnsas 111



1. Inledning

Detta kapitel avser att ge en samlad introduktion till uppsatsen for att ge ldsaren forstaelse
kring rapportens bakgrund, problemformulering, syfte och metod.

1.1 Bakgrund

Foretagsforvarv ar vanligt forekommande 1 ndringslivet. Historiskt sett har hélften av alla
foretagsforvarv misslyckats med att generera dkat ekonomiskt eller strategiskt virde
(Schriber, 2008). Enligt en undersékning av PwC publicerad av SvD (2008) som &r gjord pa
100 foretag, misslyckas upp till sju av tio foretagsforvarv. Strategin att vixa genom
foretagsforvarv kan alltsd anses som ett riskfyllt alternativ ur tillvixtsynpunkt (Orrbeck,
20006).

Tillvaxt for foretag dr ett vanligt verksamhetsmal och kan ske antingen organiskt eller genom
forvarv. Tillvaxt genom foretagsforvarv gor att ett foretag kan na sina tillvaxtmal snabbare dn
vid organisk tillvaxt. Lyckade foretagsforvirv karaktériseras exempelvis av 6kade
marknadsandelar, utékad produktportfolj eller 6kad effektivitet (Schoenberg, 2006). Om ett
foretagsforvarv ddremot misslyckas kan kostnaderna vara stora i termer av forlorade
investeringar och omfattande alternativkostnad, bade vad géller tid och kapital. Risken finns
att arbetstillfdllen gar forlorade och 1 virsta fall kan ett misslyckat foretagsforvirv leda till
konkurs. En stor del av alla foretagsforvirv dr alltsa misslyckade investeringar, vilket kan
bero pd att de kopande foretagen inte besitter tillrickligt med kompetens for att kombinera tva
foretag till ett, som ger hogre resultat. (Schriber, 2008)

Foretagsbesiktning dr en komplicerad och resurskrdavande process (Thomson och Hayes,
2005). Nér foretag misslyckas med foretagsforvarv kan det tdnkas bero pé bristande kunskap,
ekonomiska resurser eller begransad tid till att analysera mélforetaget. En forutséttning for ett
lyckat foretagsforvirv ar en vil genomford foretagsbesiktning av det tilltdnkta
forvarvsobjektet (Schriber, 2008). Det dr saledes av intresse att titta ndrmre pa just
besiktningsprocessen.

Sma och medelstora foretag utgdr 99 procent av antalet foretag 1 Sverige (Ekonomifakta,
2015). Rapportens hypotes ar att sma och medelstora foretag kan vara i behov av végledning i
en besiktningsprocess, varfor rapporten framst dr inriktad pd den typen av foretag. Ur en
akademisk synvinkel dr det ocksé intressant att studera hur teorier och modeller kan goras
applicerbara for mindre féretag som inte har resurser och kompetens till att genomfora vida
och djupa analyser infor kritiska beslut. Det dr ocksa intressant dé befintlig litteratur fokuserar
framst pd storre forvirv och stora foretag.



1.2 Syfte

Utifran bakgrunden som presenterats ér studiens syfte:

Att utvdardera hur sma och medelstora foretag kan forhdlla sig till
foretagsbesiktning for att minska risken for ovdntade effekter av
foretagsforvdrv.

1.2.1 Problemstillning

For att lattare besvara syftet delas studiens struktur upp 1 tre problemstéllningar som kommer
att std for den bakomliggande strukturen i referensramen och analysen. I den inledande fasen
identifieras och utvirderas malforetaget utifrdn koparens motiv (Sevenius, 2013). Motivet ar
en viktig grundsten 1 arbetet mot att ta fram ett beslutsunderlag (Howson, 2003). Detta leder

till den forsta delfrdgan for att kunna besvara huvudfrigan:

1. Hur paverkar bakomliggande motiv till ett forvirv en foretagsbesiktning?

Nar motiv har kartlagts fortsétter processen med att studera mélféretaget utifran dessa. Med
begrinsade resurser dr det viktigt att identifiera omrdden som &r relevanta och vilka som
kraver djupare analys. Eftersom foretagsbesiktningen dr ett form-obundet moment i
forvarvsprocessen finns det risk for att analysen antingen lagger fokus pé fel omréaden, eller
inte blir tillrdckligt djup (Sevenius och Pettersson, 2000). Med detta som bakgrund leder det
till studiens andra delfraga:

2. Vilka omrdden kan det forvdirvande foretaget fokusera pd i sin
foretagsbesiktning vid ett forvdrv?

For att det forvarvande foretaget ska ha bra beslutsunderlag dr det viktigt att de analyserar
respektive omrade med hjélp av en lamplig metod. Avslutningsvis lyder den tredje delfragan:

3. Vilka metoder kan anvdndas av det forvirvande foretaget for att analysera
de omrdden som har identifierats?

1.3 Studiens avgrinsningar

Studien har for avsikt att fokusera pa sma och medelstora foretag. Med sma och medelstora
foretag avses foretag med upp till 249 anstillda, 50 MEUR 1 omsittning eller 43 MEUR i
balansomslutning (EU kommissionen, 2014). Anledningen ar att dessa foretag kan tdnkas ha
mindre resurser dn stora foretag och darfor inte har mojlighet att arbeta pd samma sétt med
besiktningsprocessen.

Rapporten kommer att studera foretagsbesiktning infor foretagsforviarv som syftar till att
utveckla verksamheter genom verksamhetssynergier, det vill sdga inte forvarv som endast ar
finansiella investeringar.



Rapporten behandlar inte finansiell och legal foretagsbesiktning dé studien skall anses fa en
rimlig omfattning och ldmpligt fokus. Finansiell besiktning granskar malforetagets
ekonomiska och finansiella forutsattningar. Legal besiktning undersoker mélforetagets
rattsliga och normbaserade forutséttningar. Ofta laggs finansiell och legal besiktning pa extern
part. (Sevenius, 2013) Rapporten behandlar foretagsbesiktning som ofta genomfors av
kdparens egna medarbetare. Aven av denna anledning utelimnas finansiell och legal
besiktning.

Rapporten syftar till att undersdka processen innan forvarvet dger rum. Darfér kommer
studien inte att fokusera pd hindelser efter att forvarvet 4gt rum.

For att enklare {3 tillgang till personer och information om besiktningsprocessen kring
forviarven behandlar rapporten enbart fall dédr det forvirvande foretaget dr svenskt och har en
svensk ledning. Den empiriska delen av referensramen utgors av praktikfall som alla har varit
framgangsrika. Detta betyder att inga slutsatser kan dras fran fallstudien om varfor forvirv
misslyckas.

1.4 Metod

D4 studien har ett syfte som behandlar kvalitativa aspekter kring @mnet har en kvalitativ
metodansats valts. En kvalitativ metodansats innebér 1 det hér fallet att studien bedrivs genom
datainsamling 1 form av litteraturstudier samt insamling av empiri i form av intervjuer.
Praktiskt sker detta genom att en referensram byggs upp med hjélp av material frin litteratur
och externa experter inom omridet foretagsbesiktning. Referensramen jamfors sedan med
empiri och analyseras.

I referensramen kombineras en litteraturstudie med experter inom foretagsbesiktning.
Litteraturen 1 referensramen ar utvald for att ha en kvantitativ bredd inom olika omraden men
ocksa ett kvalitativt djup pa de stidllen som anses vara 1 behov av det. Experterna ar fyra till
antalet och utvalda efter erfarenhet och tillginglighet. Tre av experterna ér
managementkonsulter som dr verksamma pa respektive byras avdelning for
foretagsbesiktning. Den fjdrde experten 4r M&A-chef pé en svensk industrikoncern.
Experterna har méngérig erfarenhet frin flertalet olika forvérv i olika branscher.

Experterna har intervjuats for att komplettera och for att till viss del verifiera litteraturen.
Intervjuerna har bedrivits som semi-strukturerade djupintervjuer for att lata
intervjurespondenten ge sd utforliga svar som mojligt. Fragorna har varit 6ppna och baserats
pa de fragestdllningar som &r givna i problemformuleringen. Det motiveras av metodens
kvalitativa ansats. Svaren fran experterna har tolkats med grund 1 hermeneutiken och tar
hinsyn till strukturell pdverkan. Experterna har i sina intervjuer papekat att det &r deras
erfarenheter som ligger till grund for svaren, och inte dr ndgon syn som foretaget som helhet
representerar.



Det empiriska testet av referensramen har skett genom studier av genomforda foretagsforvirv.
Syftet var att fa konkreta beskrivningar fran sma- och medelstora kdpande foretag om hur de
inriktade sin foretagsbesiktning. I studien har tva foretag studerats som har gjort tva
respektive ett forvarv. Da fragor gillande forvérv ofta omfattar sekretess och andra typer av
kinsliga fragor kan det vara problematiskt att {4 foretag att stilla upp. Foretagen har valts
utifrdn tillgédnglighet och genom kontakter, for att sedan anonymiseras. Anledningen till att
foretagen har anonymiserats ar att det har efterfragats av foretagen, samtidigt som det
indikerats att svaren 1 intervjuerna blir mer utforliga om 16fte om anonymisering har getts.
Intervjuerna med foretagen har gjorts pa ett liknande sétt som intervjuer med experterna och
har saledes varit djupintervjuer som har bedrivits med ledande personer inom foretagen som
har haft en betydande roll vid forvérven.

Intervjuerna med foretagsledarna har jamforts och analyserats med referensramens litteratur
och expertutldtanden. Analysen har mynnat ut i slutsatser som dr ett forsok till att besvara
huvudsyftet for studien. Slutsatserna har sedan diskuterats och anvints for att skapa en modell
som &r tdnkt att kunna anvindas av sma och medelstora foretag, for att de ska kunna arbeta
béttre kring forvarvprocesser och ddrmed minska risken for oférutsedda hiandelser. En modell
bor uppfylla kraven att vara effektiv, systematisk, validerbar och generaliserbar (Wallén,
1996). Detta har funnits 1 atanke vid utformning av den foreslagna modellen.

Da studien har olika typer av kéllor for informationsinsamling har vikt lagts vid kéllkritik dar
fokus har legat pa dkthet, tid, beroende och tendens. Dessa kriterier dr de som oftast nimns
vid akademiska rapporter och ér en ldmplig grund for kallkritik. (Alexanderson, 2012;
Eriksson och Wiedersheim-Paul, 2008)

Vid urvalet av litteratur rder det brist pd akademiska skrifter gillande foretagsbesiktning,
vilket har skapat svérigheter att verifiera litteraturen. Trots bristen pa litteratur har inget
beroende mellan kdllorna kunnat identifieras, forutom i de fall dar vedertagna modeller
anvints. D4 forvirv- och verksamhetsanalys inte genomgatt nigra storre fordndringar de
senaste decennierna har det inte heller funnits anledning att tro att litteraturen &r inaktuell.
Gillande intervjumomentet har det lagts extra vikt vid tendenskritik och dkthet da en del
intervjuobjekt eventuellt kan tinkas soka efter personlig vinning genom att vinkla historier
om vad som har hént till att vara fordelaktiga for dem.

Det dr en forhédllandevis konventionell metod som anvénts, 1 form av en litteraturstudie som
stottas av experter for att sedan jimforas med reella fall. Metoden anses dérfor vara
overforbar pa andra studier, dels inom dmnet foretagsforvirv, men dven inom andra
undersokande studier. Eftersom metoden anvénder sig av reella fall antas studien ha en god
verklighetsanknytning. Under studiens gang har metoden kontinuerligt validerats genom
kontroll av att arbetet fortgar mot syftet. Beroende pa praktikfall kan slutsatserna skilja sig vid
val av denna metod. Anledningen till detta bor dock inte vara metoden 1 sig, utan snarare
dynamiken bakom foretagsforvirv da alla foretagsforvérv ar unika.



2. Referensram

I detta kapitel presenteras rapportens referensram. Referensramen inleds med att studera
motiv till foretagsforvarv. Vidare presenteras en generell beskrivning av foretagsbesiktning
och omrédden att undersoka 1 besiktningsprocessen.

2.1 Motiv till foretagsforvirv

Bakomliggande motiv dr oftast det som riktar forvarvsprocessen (Sevenius, 2013). Det kan
vid foretagsforvirv finnas en rad olika motiv hos den forviarvande parten. Dessa kan delas upp
1 frimst tre huvudsakliga motiv: ekonomiska, strategiska och personliga motiv inom
foretagsledningen. (Brouthers, Hastenburg och Ven, 1998; Schoenberg, 2006)

Hitt, Harrison och Ireland (2001) redogor for betydelsen av en tydlig vision for att ett forvarv
skall bli lyckosamt. Visionen och motiven till kopet ska vara kdnda och tydliga for hela
foretaget. Forfattarna menar att det leder till att synergier snabbare och enklare kan realiseras.
Att tydligt deklarera och forstd motiven bakom varfor foretagsforvérv ér aktuellt har séledes
en inverkan pd hur lyckosamt foretagsforvérvet blir.

2.1.1 Ekonomiska motiy

En studie pa nederlidndska foretagsledare har visat att den drivande kraften bakom
foretagsforvarv frimst dr de ekonomiska motiven. Resultaten fran studien visar ocksd pa att
de personliga och strategiska motiven anses viktiga. De ekonomiska motiven kan vara bland
annat 0kad tillvéixt, 6kad lonsambhet, riskspridning, skalférdelar, kostnadsreduktion eller lag
kopeskilling. Okad I6nsamhet ir enligt studien det friimsta ekonomiska motivet samtidigt som
lag kopeskilling ansdgs mindre viktigt. (Brouthers, Hastenburg och Ven, 1998)

Lindgren (1981) menar att de ekonomiska motiven oftast grundar sig 1 att den férvarvande
parten vill uppna nigot som de &r i behov av. I manga fall kan det erhéllas organiskt, men via
forvarv kan det ofta ske snabbare. Lindgren (1981) syftar bland annat pa att stérre foretag som
agerar pa en mogen marknad &r 1 behov av tillvdxt och de forvérvar ofta sma foretag med
stark tillvixt som behdver finansiell styrka. Vidare menar forfattaren att ekonomiska motiv
som kompletterar det egna foretagets starka respektive svaga sidor dr de som leder till
framgéngsrika forvarv.

Motis (2007) menar att ett ekonomiskt motiv inte far vara for stort och brett i1 sin definition.
Detta kan leda till att det ekonomiska motivet blir for diffust for kdparen, vilket forfattaren
menar kan leda till en simre malbild. Exempelvis kan ett motiv som kostnadsreduktion vara 1
behov av en nedbrytning for att kunna bli méat- och genomforbart. Motis (2007) ger forslag pa
att kostnadsreduktion skulle kunna brytas ned 1 reduktion av fasta kostnader,
marginalkostnader eller finansiella kostnader for att uppna ett mer distinkt ekonomiskt motiv.



2.1.2 Strategiska motiv

I de strategiska motiven ingar frimst motiven att uppna synergier, stirka marknadsposition,
expandera geografiskt och forvérva resurser. (Brouthers, Hastenburg och Ven, 1998). Motivet
att realisera synergier ar vanligt forekommande och mycket omdiskuterat motiv vid
foretagsforvarv (Damodaran, 2005). Synergieffekter uppstar da tva verksamheter skapar
storre virde som en forenad organisation, 4n om de &r separerade (Ansoff, 1965). Framforallt
kommer vérdet fran dessa synergier frin att processer kan samkoras, eller s kommer vérdet
frdn kunskapsutbyte som gor att verksamheterna kan lira av varandra och ddrmed bli
effektivare. Dessa synergier kan sédnka tillverkningskostnaden, och ge foretag mojligheten att
skapa unika produkter och tjanster. (Trautwein, 1990)

Enligt Trautwein (1990) kan {f6rvarv med motiv att i storre marknadsandelar leda till en mer
dominerande position pd marknaden. Det kan exempelvis uppnas nér produkter frdn koparens
och mélforetagets verksamhet kan subventionera varandra. D4 tar det forvirvande foretaget
vinsterna fran en produkt for att exempelvis genomfora ett priskrig for marknadsandelar med
en annan produkt i ett annat segment.

Det forvarvande foretaget kan ocksa forvirva bolag for att komma in 1 en ny marknad for att
mota sina stora konkurrenter pd mer dn sin huvudmarknad. Ett sddant kop gors for att pressa
konkurrenter pa flera fronter. Utdver detta kan ett foretagsforvérv av en stor konkurrent ocksé
goras for att snabbt ta en storre del av marknaden och pa sé vis uppna storre marknadsandel.
(Trautwein, 1990)

Det forvdrvande foretaget kan ha som motiv att kopa foretag pa andra geografiska marknader
eller att fa tillgang till resurser som efterfragas. Syftet med att expandera geografiskt dr frimst
att kunna né ut till nya marknader med sina produkter eller tjanster. Bakgrunden till att
forvérva resurser ar att de kan vara nédvindiga for verksamheten idag eller dr strategiskt
viktiga for framtiden. Ovan ndmnda expansion kan ske antingen organiskt eller via forvirv.
Vid forvirv uppnas dessa syften snabbare, antingen dd malforetaget redan har en etablerad
marknad eller att resursen finns littillgéangligt. (Schoenberg, 2006)

2.1.3 Personliga motiv

Personliga motiv till foretagsforvarv uppstar nir foretagsledningar vill dstadkomma personlig
vinning. Vad som maximerar vérdet for foretagsledningen, exempelvis bonusar vid tillvéxt,
behdver inte vara samma som det som maximerar virdet for aktiedgarna. Personliga motiv
kan vara okad forséljning, prestige eller personlig utmaning. Motiven syftar ofta till att stirka
de ledande personernas ego eller ekonomiska vinning. (Brouthers, Hastenburg och Ven, 1998)

Nar ett foretagsforvarv misslyckas gar det ofta att hirleda det tillbaka till foretagsledningens
personliga motiv. Problemen kring dessa motiv beskrivs av det sa kallade principal-agent-
dilemmat, som handlar om konflikten som uppstar mellan aktiedgarna och foretagsledningen
da styrning separeras fran dgande (Magnusson och Nilsson, 2014). Konflikterna uppstar



eftersom aktiedgarna, principals, vill maximera bolagets vdrde, samtidigt som personerna i
foretagsledningen, agents, vill skapa sa stor personlig vinning som mdjligt genom bonusar
eller stirkt ego (Shapiro, 2005).

Foretagsledningens makt 6kar genom att 0ka tillgdngarna de har kontroll 6ver. Tillvaxt ar i
manga fall ocksd kopplat till foretagsledningens ekonomiska erséttning. Foretagsledningen
har alltsé skal att 1ita sina bolag véxa sig storre &n vad som kan vara optimalt for
verksamheten. (Jensen, 1986)

Vidare hdvdar Jensen (1986) att de personliga motiven inom foretagsledningen till
foretagsforvarv styrs av det fria kassaflodet och skuldbeldggningen. En foretagsledning 1 ett
bolag med ett starkt fritt kassaflode och outnyttjade belaningsmdjligheter dr mer bendgna att
gora icke vardeskapande foretagsforvarv utifran personliga motiv, eftersom alternativet ar att
betala ut pengarna till aktiedgarna och dirmed minska sin egen makt och handlingsférméga.
Att ha mycket pengar i1 kassan och outnyttjade belaningsmojligheter menar Jensen (1986) kan
leda till forsdmrad eftertinksamhet inom foretagsledningen, och 1 det ekonomiska utrymme
som da uppstér kan personliga motiv bli en allt for drivande faktor.

Drivkrafter bakom dessa personliga motiv bland foretagsledningar kan dels vara ekonomiska,
men det finns &ven motiv som dr kopplade till prestige och makt. En sddan anledning ir en
personlig vision om att bygga ett imperium. Foretagsledningens mal &r da att forstora
storleken av organisationen de driver, och det snabbaste séttet att géra det dr genom
foretagsforvarv. (Mueller och Sirower, 1969)

2.2 Foretagsbesiktning
I detta avsnitt kommer innebdrden av foretagsbesiktning att presenteras, 1 termer av syfte, roll
och historia. Vidare presenteras vilka undersokningsomraden som kan inga i en

foretagsbesiktning.

2.2.1 Foretagsbesiktningens syfte och roll i forvirvsprocessen

For att hantera riskerna i samband med foretagsforvarv och andra strategiska beslut dr en
foretagsbesiktning ett vanligt forekommande verktyg. Det innebir att koparen samlar in och
analyserar information om maélforetaget for att bade identifiera och hantera eventuella risker
med forvérvet (Sevenius, 2013). Beroende pa forvirvets storlek gar analysen olika djupt: ju
storre forvirv, desto djupare analys.'

Bing (2008) menar att foretag dr komplexa institutioner med flera funktioner och aktiviteter
som hdnger samman, och ddrav méste koparen identifiera, forsta och utvérdera varje for- och
nackdel med investeringen sé effektivt som mgjligt. Enligt Howson (2006) ér
foretagsbesiktning en process bestdende av undersokning och utredning utférd av koparen for
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att bekréfta att investeringen motsvarar forvarvets bakomliggande motiv. Vidare kan
begreppet beskrivas som den process som ser vad som ddljer sig bakom fasaden och genom
analys ger underlag att besluta om verksamheten ska forvérvas eller inte (Grebey, 2014).

For att fa en forstaelse for hur en foretagsbesiktning anvinds i ett foretagsforvarv illustreras i
figur 1 foretagsbesiktningens roll i forvarvsprocessen. Processen delas ofta upp i flera steg,
och det finns skilda uppfattningar om antalet steg och hur dessa ska bendmnas. Essensen av
processens steg dr oavsett kdlla densamma. Enligt Sevenius (2013) kan forvarvsprocessen
delas in 1 tre faser: strategi, transaktion och integration.

STRATEGI TRANSAKTION | INTEGRATION

01\ 02\ O

®
e

FORETAGSBESIKTNING

Figur 1: Illustration av foretagsbesiktningens roll i forvarvsprocessen (Killa: Sevenius, 2013)

Strategifasen syftar till att faststilla motiv till forvérvet, sedan foljer transaktionsfasen som
gar ut pa att formellt genomfora kdpet och till sist foljer integrationsfasen med syfte att
samordna respektive organisation och verksamhet. Det dr framst under transaktionsfasen som
foretagsbesiktningen genomfors, men den har ocksé betydelse i 6vriga faser. Som indata i
foretagsbesiktningen foreligger ndmligen de strategiska analyser som faststdller motiv, mal
och overgripande krav géllande forvarvet och malforetaget. Genomforandet av sjilva
foretagsbesiktningen som sker under transaktionsfasen ldmnar sedan ett nddvandigt bidrag till
slutfasen. Den utgor utgangspunkter for processens slutférhandling och avtalsskrivande.
Informationen fran besiktningen ar ocksé en viktig del i att kunna ta fram en handlings- och
aktivitetsplan for integrationen av kdpar- och mélforetaget. (Sevenius, 2013)



2.2.2 Begreppet due diligence

Foretagsbesiktning som begrepp introducerades i svenskt ndringsliv under 1990-talet. Det ar
den officiella svenska termen for det engelska begreppet due diligence, som 1 stor
utstrackning anvénds 1 det svenska spréket. (Sevenius, 2013)

Ordet due diligence har egentligen relativt lite att géra med foretagsbesiktning. Genom att
oversitta due diligence gar det att fa en bild av vad begreppet och kopplingen kommer ifrén.
En rak dversittning av begreppet due diligence ger “skélig aktsamhet”, vilket hor samman
med juridisk kontext. Begreppets ursprung ér fran den antika romerska réatten dar ordet
diligentia, som senare 1 angloamerikansk ritt blev diligence, var en oskriven regel for hur
ménniskor skulle upptridda for att inte vara oaktsamma. Det var ingen bestdimd standard utan
skilig aktsamhet som 1 efterhand bestimdes péa basis av vilka omstidndigheter som radde for
stunden. (Fooster Reed, Reed Lajoux och Nesvold, 2007; Sevenius, 2013)

Det var efter borskraschen péd 30-talet i USA som due diligence fick den innebord som idag
utvecklats till foretagsbesiktning. En due diligence betecknade efter kraschen en réttsligt
accepterad niva av aktsamhet for individer i finansbranschen 1 sin undersékning av
bolagsinformation infor emissioner och forsiljning av vardepapper. Undersokningskravet som
utformades under borskraschen pa 30-talet dr det som idag utvecklats till foretagsbesiktning.
(Sevenius, 2013)

2.2.3 Foretagsbesiktningens kontext

Foretagsbesiktning som beror kommersiella faktorer och operativa funktioner ar enligt
Sevenius (2013) troligen den viktigaste undersokningen men ocksd den mest brokiga. Den
avser att undersoka de faktorer som paverkar béde intdktsraden och marginalen hos
malforetaget.” Det kan vara externa faktorer som paverkar mélforetagets verksamhet eller
interna faktorer som paverkar hur vil malforetaget kommer att prestera.” Kommersiella
faktorer handlar framst om faktorer som ror foretagets marknad, kunder, konkurrenter och
omvirld. (Sevenius, 2013). Operativa funktioner ger foretaget konkurrenskraft genom att
foretaget far formégan att svara pa kundernas behov och moéjligheten att vara 1 framkant pa
marknaden gentemot sina konkurrenter (Slack, Chambers och Johnston, 2010).

Enligt Foster Reed, Reed Lajoux och Nesvold (2000) dr en analys av ett malforetags
finansiella rapporter en viktig del av en foretagsbesiktning, men ingen besiktning kan anses
fardig om det saknas en forstielse for aspekter knutna till malforetagets operativa funktioner.
Det dr den kommersiella och operativa delen av ett foretag som skapar vérde och saledes
viktiga for att kunna prognostisera den framtida prestationen (Sevenius, 2013).

Enligt en studie gjord av KPMG pé 100 stora europeiska foretag, upplevde en tredjedel av
foretagen komplikationer associerat till hdlso-, sdkerhets-, sociala- och miljdaspekter efter att
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de genomfort foretagsforvirv (Business and the environment, 2004). En tendens ar att dessa
typer av aspekter undersokts allt mer 1 foretagsbesiktning, och da i termer av Corporate
Social Responsibility (CSR) (Sevenius, 2013). Syftet med att underséka CSR 1
foretagsbesiktningen dr att identifiera, méta och beskriva verksamhetens aktiviteter som har
anknytning till miljé och sociala aspekter, samt kartligga dessa aktiviteters prestation och
risker. (Knecht och Calenbuhr, 2007)

2.2.4 Problematik med foretagsbesiktning

Det ar vanligt att den information om mélforetaget som kdparen vill undersoka dr kopplat till
malforetagets mest virdeskapande aktiviteter. Sidan information bestér ofta av
foretagshemligheter, varfor ett problem med foretagsbesiktning kan vara tillgéng till den
information som oOnskas. (Sevenius, 2013) Om individer pa malforetaget inte samtycker med
forvarvet finns det dven risk att specifik information undanhalls eller forvrangs (Bing, 1996).
I de fall da koparen inte vet vilken information som ar mest intressant att ta del av finns det en
risk att malforetaget tillgdngliggdr stora méngder information som sedan blir svért att sortera
och analysera (Sevenius, 2013).

Forutom att informationsinsamlingen kan vara problematisk, finns det i manga fall risk kring
sekretess med foretagsbesiktning. Om information sprids till externa aktdrer, som kunder och
konkurrenter, om att en foretagsbesiktning infor foretagsforvarv genomfors, kan det skada
samtliga aktorer som &r involverade i forvarvsprocessen. (Sevenius, 2013) Eftersom
foretagsforvérv ofta 4r omvilvande processer kan exempelvis kunder uppfatta att forvérvet
innebr en 6kad risk och dé byta leverantor.*

Gemensamt for all information som samlas in vid en foretagsbesiktning &r att kallkritik ska
tillimpas, speciellt nir det géller information som ges frén individer pd mélforetaget.
Informationen kan ndmligen vara vinklad for att ge koparen en mer lukrativ bild av
malforetaget 4n vad som stimmer 6verens med verkligheten. (Sevenius, 2013)

Foretagsbesiktning dr ingen standardiserad process. Brist pa standardisering innebir en
svéarighet med processen och ddrmed en risk. Eftersom varje foretagsbesiktning &r
fallspecifik, finns det risk att undersokningen kan bli allt for ytlig, eller inriktad pa omraden
som inte dr de mest intressanta eller relevanta for forvarvets utfall. (Sevenius, 2013)

* Intervju med managementkonsult
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2.2.5 Omraden att undersoka

En naturlig fraga att stélla sig vid en foretagsbesiktning &r vilka omraden som ska ingé, och
saledes vad som specifikt ska undersokas och analyseras. En foretagsbesiktning kommer
aldrig att vara komplett, och dven om det skulle finnas odndligt med tid och resurser skulle
inte samtliga risker i ett foretagsforvarv kunna identifieras och bedémas (Sevenius, 2013).

Howson (2003) menar att en foretagsbesiktning séllan utfors 1 dess fulla form, speciellt inte
vid sma transaktioner pa bekanta marknader. Faktorer att reflektera 6ver nér det géller
besiktningens omfang och hur resurserna ska koncentreras inkluderar foljande: koparens
nuvarande kunskap, uppfattad riskniva, affarens storlek, nédvéandig information och analys
for att 4 igenom affdren, och motivet till transaktionen (Howson, 2003).

Marknad Konkurrenskraft Immateriella tillgangar
Kunder Organisation CSR

Materiella tillgangar Konkurerrenter Omvirld

Produkter T)anster

Figur 2: En sammanstillning av omraden att undersoka utifran litteratur av Bing (2008),
Sevenius (2013), Grebey (2014) och Howson (2006).

Vidare finns det fem olika anledningar med tillhdrande strategiska mal till att forvarv intraffar
(Bower, 2001). De fem strategiska motiven som nidmns kan kopplas till vilket fokus en
foretagsbesiktning bor ha (Howson, 2003). Enligt logiken som Bower (2001) anvénder bor
foretagsbesiktning bli mer effektiv om den koncentreras till de omraden kopplade till varfor
forvarvet sker (Howson, 2003). Figur 3 visar hur foretagsbesiktningens fokus kan variera med
motivet.

Tabell 1: Fokusomraden utifrian strategiskt motiv (Kélla: Howson, 2003)

‘ Strategiska motiv Foretagsbesiktningens fokus

Eliminera 6verkapacitet, erhalla Behalla marknadsandelar och rationalisera
marknadsandelar, uppna stordriftsfordelar. kostnader.

Expandera geografiskt, men behalla Behalla kunder genom produktstyrka i
operationella enheter lokalt. forhéllande till konkurrensen.

Utoka produktportfoljen eller foretagets Kulturell- och systemintegration, styrka i
internationella tackning. produkten i forhallande till konkurrensen.
Forvarv istéllet for intern forskning och Behalla nyckelpersoner, bransch- och
utveckling for att snabbt skaffa tekniktrender, intellektuellt kapital,
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marknadsandelar. teknologins ursprung och kunders acceptans
till teknologin.

Foretaget tror att en ny marknad vixer fram | Bransch- och tekniktrender, behalla
och forsoker etablera en position genom att | nyckelpersoner och malforetagets
gallra resurser fran befintliga branscher vars | produkt/tekniska formaga.

grianser dr pa vig att forsvinna.

2.3 Foretagsbesiktningens omraden och tillhrande analysmetoder

Detta avsnitt redogor for de ingdende omraden som utgdr referensramen som studien anvint
sig av. Hér behandlas interna savél som externa faktorer som paverkar en foretagsbesiktning
med utgéngspunkt 1 vilket omrdde som ska behandlas och varfor det ar intressant. Avsnittet
syftar dven till att ge en bild av hur processen gar till genom att redogora for genomforandet
av en foretagsbesiktning i termer av ett antal konkreta metoder och tillvigagéngssitt.

Metoderna som presenteras beskrivs pa ett dvergripande plan, och det finns minga metoder
utover de som presenteras som kan anvindas 1 en foretagsbesiktning. Fér mer information om
hur de olika metoderna ska genomforas hdnvisas ldsaren till rapportens referenser. Val av
metod har ingen vetenskaplig grund, utan bygger pa generella resonemang och uppfattningar
(Sevenius, 2013).

2.3.1 Marknad

Marknad kan definieras som utbud och efterfrdgan av en produkt eller tjanst dér aktorerna pé
en valfungerande marknad antas vara rationella och nyttomaximerande (Eklund, 2010).
Marknader ser oftast inte likadana ut 6ver tid och skiftar beroende pa bransch (Howson,
2006). I en foretagsbesiktning dr det viktigt att prognostisera marknadens framtidspotential,
eftersom forvérv ar en typ av framtidsinvestering (Bing, 2008).

Innan det gar att prognostisera marknadens framtid bor marknaden tydligt kartldggas.
Noggrann kartldggning av marknaden som foretaget dr verksam inom ger vérdefull
information om bland annat trender, faktorer som driver efterfragan, differentiering samt olika
marknadssegments storlek och tillvaxtpotential. (Bing, 2008) Ett vanligt misstag ménga
foretag gor r att de definierar sin marknadsplats som hela den bransch de 4r verksamma
inom. Detta kan vara opassande eftersom en bransch ar de foretag som dr sammankopplade
med lika teknologier eller produkter. En marknad bestar av kunder som &r sammankopplade
med liknande behov. (Howson, 2006)

Det ér viktigt att koparen har kunskap om malforetagets marknad for att forsta foretaget. Utan
information om marknaden kan kdparen inte utvédrdera dess potential. Marknadsandelar ar ett
nyckeltal for att mita ett foretag mot dess konkurrenter. Variationer 1 marknadsandelar vittnar
om hur vil foretaget presterar och det dr information som &r relativt 14tt &tkomlig. Syftet med
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att undersoka marknaden &r att samla in data om hur foretagets framtida forsdljning kan
komma att utvecklas. (Bing, 1996)

2.3.1.a Tillviigagdngssiitt for att definiera marknad

Ibland kan marknaden vara ganska uppenbar men i andra fall svarare att definiera. Det &r ofta
malforetaget som sjilva definierar sin marknad. For att marknaden ska definieras rétt krivs
ofta god forstaelse kring verksamhetens virdeerbjudande. Det finns en risk for koparen att
lata mélforetaget definiera sin marknad, eftersom deras bild av viardeerbjudandet kan vara
felaktig. Exempelvis kan en kopare ha som motiv att ta marknadsandelar genom ett forvérv.
Om de dé utgar fran malforetagets marknadsdefinition, kan det visa sig att virdeerbjudandet
endast passar en mindre del av marknaden &n vad malforetaget prognostiserat. Da kan
koparens mal om att ta fler marknadsandelar eventuellt inte uppfyllas.’

D4 koparen definierar marknaden kan sekundirdata anvéndas fran foretag som livnér sig pa
att leverera sddana data. Detta dr framforallt aktuellt 1 forvarv av stora foretag. I mindre
forvarv dar mélforetaget finns pa en mindre marknad och dessa tjdnster inte alltid ar
tillgdngliga, anvénds istillet experter eller alternativa metoder. Till exempel kan en sa kallad
bottom-up-analys tillimpas dar koparen tittar pa foretag som ér aktiva inom branschen och
sedan uppskattar marknadens storlek. En ofta snabbare och enklare vég dr att enbart lata
experter med erfarenhet i branschen uttala sig om hur situationen faktiskt ser ut.’

2.3.1.b Tillviigagdangssiitt for att prognostisera marknadstillviixt

Howson (2006) menar att det ar enkelt att med hjalp av modeller for tillgdng och efterfragan
utvirdera om en bransch &r attraktiv eller inte. Det ger en indikation pa hur tillgéngen
forhéller sig till efterfrigan och vad som hénder vid en radikal fordandring, exempelvis vid
okade ravarupriser. Priselasticiteten dr intressant att analysera for att avgora hur marknaden
reagerar vid prisfordndringar. Dessa typer av analyser ger 1 generella termer en bild av hur
branschen ser ut och hur den kan komma att paverkas i framtiden (Howson, 2006).
Analysmetoderna bygger ofta pa en situation om perfekt konkurrens eller monopol, men i
verkligheten befinner sig branscher nigonstans emellan de tva extremfallen, vilket bor tas 1
beaktning 1 analysen. (Eklund, 2010)

Vidare dr dven Porters femkraftsmodell (se bilaga 2) av intresse att studera eftersom den visar
hur attraktivt det dr att verka inom en bransch. I modellen undersoks foretagets position i
branschen for att analysera kunders och leverantorers forhandlingsstyrka, tillgdng pé substitut
for produkten eller tjansten, konkurrens fran nya och befintliga aktorer (Porter, 2008). Porters
modell bor ses som ett vigledande ramverk och inte en definitiv metod f6r vad som ska
undersokas.’
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2.3.2 Kunder

Som en del 1 foretagsbesiktningen &r det viktigt att identifiera nuvarande och potentiella
kunder. Detta ar viktigt for att kunna kartldgga intdktsstrommar och forstd vad verksamheten
tjdnar pengar pa. Att ha ndgra fa, stora kunder dr mer riskfyllt &n ett flertal mindre kunder d&
forsédljningsintdkterna sprids ut pa flera kunder. Vid situationen med ett fital storre kunder bor
koparen kartldgga sannolikheten att dessa kunder stannar kvar. For att fi en klar bild av
kunderna kan malforetagets asikter vara otillrdckliga. Det kan krdvas intervjuer med de
kritiska kunderna for att forsta de befintliga relationerna och avgora om ett eventuellt forvarv
kan paverka relationerna. Det dr alltsd viktigt att forstd hur kunderna uppfattar foretaget da
deras syn paverkar framtiden for verksamheten och kan identifiera brister. (Bing, 1996)

Kunder kan forsvinna av olika anledningar som inte behdver vara kopplade till hur
malforetaget presterar. Exempelvis kan kunden ha gétt 1 konkurs, eller blivit uppkopt av en
konkurrent. Kunder kan ocksé tappas pa grund av brister i malforetagets verksamhet som
exempelvis otillriacklig kvalitet pa erbjudandet, bristféllig service eller icke konkurrenskraftig
prisséttning. Det kan vara svért att identifiera varfor kunder ldmnar och varfor inga nya
kunder tillkommer, men det kan vara ett tecken pa bristande ledning. (Bing, 1996)

2.3.2.a Tillviigagangssiitt for att analysera kunder

Kundanalysen gors ofta med hjdlp av primér datainsamling 1 termer av enkéter och
kundintervjuer. Mélet ar framfGrallt att kartldgga segmenteringen, trender, kundrelationer,
lojalitet samt hur ménga kunder som &r aterkommande. (PwC, 2015) Det dr viktigt att tdnka
pa att fragorna i1 datainsamlingen &r likadant stillda till alla deltagande och att frdgorna inte
gér att tolka pé olika sétt. Detta for att undvika missvisande resultat som f6ljd av felaktigt
insamlad data. Insamlad data ldgger grunden till analysen som beslut baseras pa. (Eriksson
och Wiedersheim-Paul, 2008)

En metod for att analysera kunder dr kundsegmentering. Det syftar till att dela in
malforetagets kunder med liknande egenskaper 1 grupper. En sddan indelning kan vara
anvandbart for att identifiera olika typer av kundbehov. Identifiering av dessa kundbehov ger
forstaelse kring befintliga kunder, samt underlag for att identifiera nya potentiella kunder. Om
segmenteringen identifierar kunder som har behov som inte ar tillfredsstdllda kan underlag
ges till att sedan utforma ett vardeerbjudande som passar de kunderna. Detta skulle kunna
anvindas som en fordel gentemot konkurrenter. Kundsegmentering kan anvéndas for att
identifiera de mest lonsamma segmenten vilket ocksa gor att foretaget kan rikta sina resurser
dér. Vidare kan ett foretag anvdanda kundsegmentering som den huvudsakliga grunden for
tilldelning av resurser till produktutveckling, marknadsf6ring, service och leveransprogram.
(Bain & Company, 2013)

En vanlig metod for att forsta kundernas lojalitet &r att anvinda sig av Net Promoter Score
(NPS). NPS innebdr att alla kunder far svara pa fragan om de skulle rekommendera foretagets
produkt eller tjénst till ndgon de kidnner. Detta rankas pé en skala frén 1-10. (Reichheld, 2003)
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2.3.3 Produkter och tiinster

Kérnan 1 de flesta foretag ar dess viardeerbjudande till kund. Ofta attraheras kopare av enstaka
produkter eller tjanster som utgor en liten del av malforetagets totala utbud. Darfor ar det
viktigt att kartldgga alla produkter och tjdnster som foretaget erbjuder och koppla
intdktsstrommar till respektive erbjudande. Ett foretag kan genomfora ett forvarv med motiv
att bredda sin egen produktportfdlj for att kunna f& dkad riskspridning, méjlighet till nya
intdktstrommar och uppnd synergieffekter. (Brouthers, Hastenburg och Ven, 1998) I forvirv
med sddana motiv &r det viktigt att forsta hur den egna produktportfoljen kan kompletteras
med mélforetagets.® I en foretagsbesiktning kan det dven vara viktigt att kartligga
eftermarknadsverksamhet hos malforetaget, da det kan motsvara en betydande del av dess
l6nsamhet. (Bing, 2008)

For att en produkt eller tjanst ska vara framgangsrik bor dess specifikation spegla kundernas
behov s& bra som mojligt. Det ar darfor viktigt att koparen forstar vardeerbjudandets
specifikationer. Om specifikationen innehdller fler aspekter dn vad kunderna efterfrdgar finns
det en risk att det finns onddig komplexitet och kostnad 1 mélforetagets virdeerbjudande. Om
diaremot produkterna eller tjdnsterna dr underspecificerad och inte moter kundernas behov
finns det en risk att en efterfragan saknas.(Grebey, 2014)

2.3.3.a Tillviigagangssiitt for att utviirdera produkter och tjinster

En metod for att utvérdera ett foretags produkter och tjdnster kan vara att anvinda BCG-
matrisen (se bilaga 2). Metoden hjélper kdparen att utvirdera malforetagets produktportfolj
utifran dess marknadsandel och marknadstillvéixt. (Henderson, 1970)

En annan metod for att utvdrdera en produkts nuvarande och kommande kommersiella
stéllning &r att anvidnda produktlivscykeln (Rosenbloom, 2002). Produktlivscykeln redogor
for en produkts hela livscykel och dess intékter over tid. Denna analys ger en bra dverblick
om var en produkt befinner sig och hur 16nsam den kan tdnkas vara i1 framtiden. (Rosenbloom,
2002) Ett sitt att pavisa vardet och forsta virdeerbjudandets specifikationer dr att undersoka
produktportfljen och jamfora den med en konkurrerande, och dér pévisa likheter och
skillnader (Ellram, 1995).

2.3.4 Konkurrenter

Konkurrens uppstér nér aktorer konkurrerar om samma eller nérliggande kunder direkt med
ett liknande vérdeerbjudande, eller indirekt med alternativa produkter och tjanster (Anderson
och Axelsson, 2010). Genom att analysera konkurrenter gar det att f en fingervisning om
foretagets produkter eller tjénster fortsdttningsvis kommer att vara konkurrenskraftiga och
generera intikter (Bing, 2008). En bristfallig konkurrensanalys kan leda till att konkurrenter
Overraskar med ett starkare virdeerbjudande som pa sikt kan leda till forlust av
marknadsandelar (Howson, 2006).
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Manga fOretag péstar att de inte har ndgra direkta konkurrenter trots att de dr vdl medvetna om
andra aktorer och de hot som dessa utgor. Anledningen till detta kan vara antingen att de
underskattar konkurrenter, alternativt att de har en 6vertro pa sitt virdeerbjudande och anser
det unikt. Det &r alltsd av vikt att en konkurrensanalys sker opartiskt 1 ett brett perspektiv for
att minska de externa riskerna vid ett foretagsforvérv. (Howson, 2006)

Disruptiva innovationer dr en faktor som kan sitta press pa marknaden och konkurrera ut
befintliga aktorer. Det problematiska med disruptiva innovationer &r att foretagen som stér
bakom dem inte alltid rdknas som konkurrenter dé de initialt oftast inte konkurrerar inom
samma bransch eller med likvérdigt utbud. Det ligger saledes 1 den disruptiva innovationens
natur att snabbt dyka upp och ta 6ver den befintliga marknaden och sétta aktorer ur spel.
(Christensen, 1997)

2.3.4.a Tillviigagdangssiitt for att utviirdera konkurrenter

Konkurrenter kan utvirderas pa olika sétt, bland annat genom att analysera deras
virdeerbjudande (Howson, 2006) eller en mer omfattande analys som grundar sig 1 Porters
femkraftsmodell (se bilaga 2) (Frankelius, 2001). Femkraftsmodellen tar hansyn till
konkurrensfaktorer som relaterar till sdvél nya aktorer och produkter till befintliga
konkurrenter och samarbetspartners (Porter, 2008).

For att forsta hotet frin disruptiva innovationer finns det olika typer av angreppsétt (Howson,
2006). For att {4 en 6kad forstéelse om vilka element som urskiljer disruptiva innovationer gar
det bland annat att studera Christensen (1997) som kartlagger grundldggande principer for
disruptiva innovationer.

2.3.5 Konkurrenskraft

En viktig faktor vid investeringar dr att ta reda pa &r hur konkurrenskraftigt ett féretag dr och
hur de kan behalla sin konkurrenskraftiga position (Hagstrom, 2004). Konkurrenskraft avser
ett foretags forméga att anvénda sina resurser och kompetenser relativt andra foretag. En god
formaga att anvianda resurser och kompetenser, i1 forhéllande till andra aktorer pa samma
marknad, leder till hog konkurrenskraft. God konkurrenskraft innebar att foretaget relativt
andra liknande aktorer klarar av att leverera samma vara till en ldgre kostnad, alternativt en
béttre vara till samma kostnad, vilka pa olika lang sikt gynnar foretagets resultat. (Howson,
20006)

Att 1angsiktigt bibehélla god konkurrenskraft kan ndrmast beskrivas som att ha en strategi for
att foretaget skall vara framgangsrikt relativt konkurrenter (Howson, 2006). Det ér ofta
efterstravansvért att forvéarva foretag med god konkurrenskraft, férutom i de fall da motivet ar

att forbattra malforetagets verksamhet och pa sé sitt atnjuta hogre Ionsamhet i ett senare
skede.’
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Enligt Howson (2006) ér resurser och kompetenser olika strategiskt viktiga, beroende pa
strategi och marknadsdynamik. I sektorer med lag marknadsdynamik dr kunskapen om hur
resurser utnyttjas viktigare dn sjilva resursen. Det omvédnda kan gélla i en sektor med hog
dynamik och hoga intradesbarridrer dér resursen eller kunskapen &r unik och strategiskt
viktig.

En langsiktig strategi som leder till 6kad relativ konkurrenskraft kommer pé sikt leda till
storre marknadsandelar (Howson, 2006). Undersdkningar bland tidigare forvirv visar att
vilken bransch ett foretag verkar inom inte paverkar I6nsamheten till lika hog grad som
foretagets konkurrenskraft internt 1 branschen, vilket styrker vikten av god konkurrenskraft
(Howson, 2006).

2.3.5.a Tillviigagdangssiitt for att analysera konkurrenskraft

Det finns olika metoder for att bedoma ett foretags konkurrenskraft. Det primaéra ar att titta pa
foretagets processer och marknadsposition for att analysera dessa relativt andra foretag pa
samma marknad. Foretagets position kan bedomas bland annat med hjdlp av Porters
femkraftsmodell (se bilaga 2). Genom att titta pd malforetagets virdekedja kan delprocesserna
lattare identifieras. (Howson, 2006)

Virdekedjan innehaller alla faktorer som paverkar foretagets forméga att prestera, bland annat
forsorjnings- och distributionskanaler, kundrelationer, varumérke, marknadsinformation och
personalresurser fordelat pa foretagets processer. Grunden 1 virdekedjan ér att varje del skall
tillfora mer virde én kostnaden for tillforandet. Om kostnad tillfors som hojer slutkostnaden
skall detta vara efterfrdgat av kund. (Porter, 1998) Vidare kan konkurrenskraft analyseras
genom besok hos mélforetaget och dédr anvinda metoder sdsom Read a Plant - Fast som
lagger fokus pd den operationella verksamheten och hur vél den fungerar. (Goodson, 2002)

Milforetagets konkurrenskraft kan ocksa analyseras med hjdlp av en SWOT-analys (se bilaga
2). En SWOT-analys édr en metod for att kartldgga styrkor och svagheter hos ett foretag
internt, samt mojligheter och hot externt. I en SWOT-analys bedéms dven resursernas
framtida formaga, det vill sdga om det dr mojligt for andra aktorer att imitera dem, om de kan
transfereras eller om de &r langsiktigt hdllbara. (Howson, 2006)

2.3.6 Materiella tillgangar

Till materiella tillgdngar rdknas de tillgdngar som ar av reell karaktdr. Exempel pa materiella
tillgangar kan vara kapital eller naturresurser, men ocksd maskiner, lager och fastigheter.
(Hubendick, Joachimsson och Siven, 2015)

Vid ett foretagsforvirv dvergir de materiella tillgangarna 1 det forvarvande foretagets dgo.
Beroende pa omfattning, virde, skick och geografisk placering dr dessa tillgangar av olika
strategisk vikt for foretaget. Det géller darfor inte bara att kartldgga tillgangarnas eventuella
virde, utan ocksa att kartligga deras strategiska virde for den nya verksamheten. Till
materiella tillgdngar kan bland annat fastigheter, lager och maskiner ridknas. En vil utford
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foretagsbesiktning kommer kartldgga de korrekta virdena i1 verksamheten och forhindra att
det framtida resultatet paverkas negativt. (Howson, 2006)

2.3.6.a Tillviigagangssiitt for att analysera materiella tillgangar

Materiella tillgdngar kan vérderas genom foretagets balansrdkning och inventarielistor.
Tillgdngar och inventarier kan sedan jimforas med aktuella marknadspriser och se om de
blivit avskrivna 1 den takt som anses lampligt. Vardering av lager sker ungefar likadant
oberoende av storleken pé foretaget. Ett lager kan vérderas till summan av det lagsta
nettoforsdljningsvirdet och anskaffningsvardet. Nettoforsédljningsvardet dr forséljningsvardet
subtraherat med alla utgifter direkt kopplade till forsdljningen. Anskaffningsviardet ar den
totala kostnaden for tillstindet varan befinner sig vid. (Bokféringsndmnden, 2015)

2.3.7 Immateriella tillgangar

Immateriella tillgdngar kan beskrivas som tillgdngar som &r av icke-fysisk karaktdr, men ar
essentiella for verksamheten. Exempel pa immateriella tillgdngar kan vara kunskap,
varumadrke eller patent (Granstrand, 2010).

2.3.7.a Varumdrke

Ett foretags mest virdefulla immateriella tillgangar kan 1 vissa fall vara dess varumirke.
Varumairke som tillgang definieras som ett namn och/eller en symbol som anvénds for att
identifiera och sirskilja ett foretags produkter eller tjénster fran deras konkurrenter.
(Tollington, 2002) Varumérke fordndrar ofta vdrdet pa produkten eller tjansten, utan avseende
pa funktionella aspekter (Farquhar, 1989). I forvirv dér en fullstdndig integration sker kan
malforetagets varumérke upphora att existera. Da dr dess varuméirke ofta inte en central
aspekt. I forvarv dir verksamheten behalls intakt spelar varumérke en storre roll. (Howson,
20006)

Varumairke dr en av de tillgdngar som kan ha storst strategisk vikt, samtidigt som det dr bland
det svarare att analysera (Howson, 2006). Ett estimerat virde av ett foretags varumaérke i en
foretagsbesiktning bidrar till underlag for forstaelse kring verksamheten och vad det dr som
driver in intékter. Ett foretag kan ha ett starkt varumérke, men det som skapade varumaérket
kanske borjar bli obsolet eller ersatt. Darfor dr det aterigen viktigt att forsta hela malforetagets
viardeerbjudande och koppla varumaérket till respektive erbjudande. (Bing, 2008)

2.3.7.b Tillviigagangssiitt for att virdera varumdrke

Det finns en médngd olika metoder for att vardera ett varumérke som en tillgdng. Varje metod
har olika styrkor och svagheter, varfor vissa ldmpar sig béttre dn andra. I alla metoder finns
det en stor grad av antaganden och subjektivitet. Det dr darfor svart att faststilla ett
varumadrkes faktiska vérde. For att fa en s bra véirdering som mgjligt dr det generellt bést att
anvdnda samtliga ldmpliga viarderingsmetoder och med utgangspunkt 1 varje metods
respektive resultat sammanfatta en helhetsslutsats for varderingen. Vilka metoder som é&r
lampliga beror pé det specifika fallet. Med grund i metodernas styrkor och svagheter kan de
lampligaste metoderna utkristalliseras. (Tollington, 2002; Kapferer, 2012)
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Tre vanliga metoder &r prispremium-, royalty- och marknadsvirdemetoden. Prispremium-
metoden dr en inkomstbaserad metod. Den anvinds for att faststilla de intékter varumérket
genererar genom att jimfora med en liknande produkt eller tjdnst som saknar starkt
varumérke. Rent konkret subtraheras inkomsten frin den varumaérkesfria produkten eller
tjénsten fran inkomsten fran produkten eller tjansten med det varumirke vars vérde ska
faststillas. Royalty-metoden dr en metod som utgar frén att bestimma de intdkter som kan
genereras om rattigheter till varumarket licensieras ut. Detta ger en direkt siffra pa
varumadrkets bidrag till intdkter och saledes dess vdrde. Marknadsvardemetoden avser att
virdera varumairket genom att kartldgga dess marknadsvérde. Nér denna metod genomfors i
en foretagsbesiktning tas kostnader fram for vad det skulle kosta att skapa ett liknande
varuméirke, med samma kundlojalitet och kundmedvetenhet. (Tollington, 2002)

2.3.7.c Intellektuellt kapital

Kunskapen 1 ett bolag som har ett virde och kan omvandlas till monetdra medel bendmns ofta
som intellektuellt kapital (Granstrand, 2010). Denna typ av immateriell tillgdng &r svéar att
viardera men ofta viktig for att ett foretag lyckas hélla sig konkurrenskraftigt (Howson, 2006).
Det intellektuella kapitalet 1 ett foretag kan 6ka genom exempelvis forvérv eller forskning och
utveckling (Granstrand, 2010).

Foretag kan besitta intellektuellt kapital 1 form av teknik och patent. Patent ger dgaren ritt att
anvinda en viss teknik eller monster for eget bruk, och forhindrar andra aktorer frén att ta del
av detta. Patent har fétt en allt storre strategisk roll och anvénds inte ldngre enbart for ett
bolags egna syften. (Granstrand, 2010) Beroende pa om foretaget anvinder patentet sjdlva
eller haller det for strategiska syften sd kan olika typer av vérderingar goras.®

2.3.7.d Tillviigagdngssiitt for att utviirdera intellektuellt kapital

Att méta hur vil ett foretag arbetar med utveckling, teknik och patent samt att viardera dessa
ar komplext. Ju senare fas 1 utvecklingen, desto léttare dr det att gora en vardering av
tekniken. Att titta pd miangden patent kan vara vanligt men ibland missvisande dé foretag
ibland aktivt véljer att inte patentera vissa l0sningar. Utvecklingsarbete inom ett foretag kan
analyseras genom att titta pa historisk data och se pa ledtiderna i utvecklingsarbetet for att 1
varje fall 4 en fingervisning om foretaget ror sig snabbt. (Howson, 2006)

I fall di patentet inte aktivt anvéinds och enbart &r en strategisk placering som férhindrar andra
bolag sa kan det vara svart att berdkna vérdet eftersom tekniken aldrig anvénts. I fall da
tekniken ar beprovad och patenterad dr det vanligast att gora en berdkning 6ver hur mycket
foretaget skulle forlora om konkurrenter fick méjlighet att anvéinda samma teknik.®
Virderingen av patent kan géras genom att titta pa foretagens marknadsandelar inom olika
verksamheter som inte lider av patenthinder och sedan prognosticera om samma
marknadsandel kan vara rimlig om patentet sldpps fritt. Genom att jimféra marknadsandelen
mot en befintlig eller ny marknad med hjilp av marknadsanalys gér det att sétta ett virde pa
patentet. Exempel pa nédr denna typ av analys ldmpar sig dr for likemedelsbolag da

¥ Intervju med managementkonsult

19



produktionen inte &r sérskilt kostnadskrdavande och innehallet 1 ldkemedlen oftast ar
patenterade, men litta att kopiera. (Howson, 2006)

2.3.7.e Nitverk och relationer

Foretag verkar oftast tillsammans med samarbetspartners for att nd sina mal. Beroende av de
strategiska val ett foretag gor géllande delar av virdekedjan sé har de olika grader av
samarbeten med leverantorer och kunder. Samarbeten kan omfatta allt frdn gemensam
produktutveckling och kompletta integrerade forsorjningskedjor, till att dela ordersystem eller
bara hélla en god kundkontakt. (Narayandas et al. 2009)

Natverken som har skapats genom samarbete dver tid handlar ofta om affarsrelationer dir
bada parter anser att de far ut nagot av relationen (Narayandas et al. 2009). I ett ldge dir
relationen &r bestdende sa kommer den efter ett forvarv inte paverka resultatet da afféarer
kommer att bedrivas pd samma sitt som innan. Vid forvérv dir affarsrelationerna eventuellt
kan paverkas &r det viktigt att ta eventuella samarbeten 1 beaktning da delar av viardekedjan
kan paverkas negativt efter forvarvet. (Howson, 2006) En affarsrelation kan paverkas negativt
av bland annat nya dgarforhallanden och intressen som motarbetar det befintliga natverket
(Narayandas et al. 2009).

2.3.7.f Tillviigagangssiitt for att analysera niitverk och relationer

For att kunna analysera nuvarande nétverk och befintliga relationer bor hela virdekedjan
kartldggas och samarbetspartners bor undersdkas samt utbytet med dessa. Analysen bor ldgga
visst fokus pd om de olika affarsrelationerna kan fordndras efter forvirvet. Analysen kan
goras fran produkt- och segmentnivd for att se om ett fordndrat vardeerbjudande kan dndra
relationer, eller pd en mer dvergripande niva for att se till dgarforhallanden. Ett lampligt satt
att titta pa dgarforhédllanden &r att se aktiedgarspridning och kartldgga storre dgare for att se
om det kan finnas intressekonflikter med affarspartners efter forvarvet. En god
aktiedgarspridning mellan manga olika aktorer och mindre sparare ger generellt sett mindre
implikationer géllande forsdmrade dgarrelationer. (Howson, 2006)

2.3.7.g Informationssystem

Ett informationssystem definieras som en kombination av data, processer och manniskor som
anvinds for att automatisera, informera och transformera verksamheten (Magnusson och
Nilsson, 2014). I foretag tar informationssystem allt storre plats och de har gatt fran att
automatisera vissa processer till att 1 vissa fall integrera hela verksamheten. Kompatibiliteten
mellan det bada verksamheternas informationssystem kan innebéra problem. Om system
skiljer sig at kan kostnaderna vara stora for att integrera systemen eller att implementera ett
nytt enhetligt system inom verksamheten. (Bing, 2008) Ett informationssystem kan omvéant
betraktas som en tillgdng dé det relativt andra aktérer kan minska integrationskostnaden och
snabbare uppné de efterstrdvade synergierna (Magnusson och Nilsson, 2014).

2.3.7.h Tillviigagdangssiitt for att analysera informationssystem

For att utvirdera mélforetagets informationssystem bor kdparen forst undersoka vilket
informationssystem malforetaget anvénder idag och hur vél det fungerar. Det ar viktigt att
funktionaliteten 1 dagens system &r bra och sdker. Vidare, ska informationssystemet stitta
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verksamhetens behov. Kostnader for informationssystem ska kartldggas for att se huruvida
nyttan véager upp dessa kostnader. Nyttorealisering av informationssystem &r dock svért att
faststilla, bland annat eftersom det inte gar att se hur verksamheten skulle fungera utan
informationssystemet. Séledes &r detta en mycket subjektiv bedomning. (Bing, 2008)

Nar kartlaggningen av mélforetagets system ar gjord, bor mojligheten att integrera system
undersdkas. Om informationssystemen ar kompatibla ska integrationskostnader faststéllas.
Om de inte dr kompatibla far andra 16sningar utvérderas, som exempelvis att byta ut
malforetagets informationssystem mot kdparens informationssystem. Hér tillkommer aspekter
kring personalen 1 malforetaget och hur vil de skulle hantera ett skifte av informationssystem.
Det ér en stor omstéllning med hég komplexitet. (Magnusson och Nilsson, 2014)

2.3.8 Organisation

Vid en analys av ett malforetag dr det ofta viktigt att fa en bild av organisationen bakom den.
Det dr den som ska stodja de strategiska, operationella och kommersiella funktionerna i
verksamheten. Organisationen ska inte bara kunna stodja nuvarande funktioner utan dven
kunna skalas om 1 takt med att foretaget forandras. (Grebey, 2014)

Det finns flera omraden som anknyter till organisationen. Enligt Sevenius (2013) och Grebey
(2014) gér det att anvéinda tre delomrdden, ndmligen personal, ledning och styrning, samt
kultur. Informationen som hanteras inom respektive omrade dr bade av mer formell karaktér
som organisations- och 16nestruktur till mer informella mjuka véarden som till exempel
attityder och kompetens hos de anstillda (Sevenius, 2013).

2.3.8.a Personal

Miénga verksamheter &r helt beroende av sin personal, bade pd hog och 14g niva. P4 en hogre
niva kan en styrelse betraktas som en resurs da den med sitt nidtverk kan ha mojlighet att bidra
med affdrer for bolaget. Saledes behover ledande personer 1 malforetaget, framforallt den
verkstéllande direktoren, kartldggas. Deras strategi samt ledningsstil behdver undersokas for
att faststélla en forstaelse av hur viktig rollen ar 1 verksamheten och vilka karaktdrsdrag som
verksamheten dr van att se hos ledare. Den 6vriga personalen kan vara en av bolagets
viktigare resurser och det dr saledes viktigt att kartlagga hur personalstyrkan ser ut, var de
finns och vad de gor for att forstd personalkostnader och hur de arbetar. Sdkerhet,
personalbrist och hoga personalkostnader kan orsaka stora problem bade pé kort och lang sikt.
(Bing, 2008) For att forsta det virde och den roll som medarbetarna har dr det av vikt att
utover personalen undersdka organisationen och kulturen som de vistas i (Sevenius, 2013).

En overgripande kunskap om anstéllda, kompensationer for de anstidllda och de anstélldas
relationer samt forpliktelser till varandra kan vara en viktig del i foretagsbesiktning (Bing,
1996). Genom att ta reda pa kompetens och attityd hos de anstéllda kan det hjilpa
koparforetaget dels att ta ett beslut om uppkop och forbereda en integrationsplan. Dessutom
kan informationen som samlas in ldggas till grund for balansrdkning for humant kapital, som
visar foretagets tillgangar och skulder 1 termer av personal. (Harding och Rouse, 2007)

21



2.3.8.b Tillviigagdangssiitt for att analysera personal

Nar det géller metodologi for att analysera personalen finns faktabaserad information och
information som &r mer kvalitativ. Fakta om personalen kan f&s genom information om l6ner,
befordringsprocesser, arbetsbeskrivningar, ansvarsomraden, omsittningsmatt per anstélld,
interna enkéter om ndjdhet hos de anstillda samt matt pa lojalitet. Den kvalitativa
informationen om forméga och eventuella fragetecken hos de anstéllda samlas effektivt in
genom intervjuer. (Harding och Rouse, 2007)

2.3.8.c Ledning och styrning

Strukturen for ledning och styrning kan definieras som hur de operativa avdelningarna ar
organiserade och hur koordination sker daremellan (Mintzberg, 1979). Huruvida foretaget har
publicerat ett organisationsschema som tydligt visar hur avdelningar och rapportering ser ut,
sager en hel del om dess verksamhet. Existerar ingen tydlig struktur for styrning och ledning
riskerar verksamheten att vara ineffektiv pd grund av svarigheter 1 att veta vem som gor vad
ndr nya projekt ska inledas. Uppgifter kan da forbli ogjorda for att ingen ansvarig fanns for
utforandet. (Grebey, 2014)

2.3.8.d Tillviigagdangssiitt for att analysera ledning och styrning

Beskrivning av de arbetsuppgifter som foreligger dr avgdrande for att kunna hélla anstéllda
ansvariga for deras resultat pa arbetsplatsen. Det maste finnas en tydlig beskrivning av vad
som ingér 1 arbetsuppgifterna och vilka resultat som forvéntas av respektive anstélld. En bra
metod for att fa en bild av hur mélforetaget hanterar det hir &r att be en anstélld skriva ner
sina arbetsuppgifter for att sedan be den anstélldes chef att ockséa skriva ner dessa. (Grebey,
2014)

Identifiering av de exekutiva rollerna och utvirdering av ledande individers kompetens och
potential gors, eftersom de har en central roll 1 malforetaget (Bing, 1996). Att identifiera
risker och mdjligheter med en ledningsgrupp kan vara komplicerat. Det beror pd att det inte
bara ar skicklighet pa individniva som ska beaktas utan d&ven hur den kompetensen tar sin
form 1 kombination med 6vriga individer i ledningsgruppen. Det dr den gemensamma
kompetensen som resulterar i om malforetaget verkar framgangsrikt eller icke framgangsrikt.
En metod for att analysera ledningsgruppens kombinerade formaga ér att utvirdera varje
individs kompetens inom varje operativ funktion inom foretaget. Det kan géras genom en
management team skills-matris (se bilaga 2). (Grebey, 2014)

2.3.8.¢ Kultur

Foretagskultur kan enligt Alvesson (2015) definieras som de regler, normer och virderingar
som kénnetecknar foretaget. Under senaste decenniet har ordet foretagskultur blivit ett allt
mer vedertaget uttryck i ndringslivet. Trots att det forekommer flertalet definitioner, &r det
centrala att kulturen relaterar till organisationens delade kérnvarden. Varje organisation,
oavsett storlek, har en kultur som ldgger grunden till allt frain kundbemdtande till den interna
innovativa formégan. (Flamholtz och Randle, 2011)

Det finns enligt Flamholtz och Randle (2011) flera anledningar till varfor foretagskulturen ar
av stor vikt for en organisation. Forst, dr det ett faktum att kulturen paverkar bade
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organisatoriska och finansiella prestationer. Vidare &r kulturen en strategisk tillgdng, som kan
vara en avgorande killa for att kunna vara konkurrenskraftig ur ett Ingsiktigt perspektiv.
Kulturen paverkar ockséd framging pa individnivéd och den personliga utvecklingen som varje
individ har 1 en organisation.

Kulturen undersdks inte bara for att avgora hur vilmiende malforetaget dr utan har ocksa
inflytande pd mdjligheterna att lyckas med foretagsforvirvet. Foretagsforvarv misslyckas ofta
pa grund av att skillnader i1 foretagskultur forhindrar de bdda aktorerna fran forstéaelse,
acceptans, forlikning och kompromiss (Bing, 1996).

2.3.8.f Tillviigagangssiitt for att analysera kultur
For att kartldgga en verksamhets foretagskultur finns det en rad olika faktorer att undersoka. I
tabell 2 presenteras vanliga faktorer forknippade med foretagskultur.

Tabell 2 Faktorer som paverkar kulturen (Killa: Rankine, 2001)

Faktor Kort beskrivning av sammanhang och dess paverkan

Anstéllningstid Personal kan omsittas snabbt, eller sa kan personalen ha lingre
anstillning 1 foretaget. Olika nivéer av detta kan pdverka lojaliteten till
foretaget och gemenskapen.

Rekryteringsbas Foretag kan rekrytera brett, eller rikta in sig pa en smalare grupp
individer. Detta kan paverka problemldsningssétt och lojalitet.

Arbetsbeskrivning Den kan vara specifik, eller vag. Detta kan paverka hur olika grupper
arbetar och vilka verktyg for motivation som ska anvindas.

Kladkod Den kan vara strikt eller obestdmd. Detta kan paverka variation av
individer och gemenskap.

Arbetstimmar Reglering av arbetstimmar kan vara strikt eller vag. Beroende pa
arbetsuppgift kan detta paverka produktiviteten.

Kreativitet Kan uppmuntras eller nedslas. Det paverkar till stor grad foretagets
forhédllningssatt till innovation.

Anvindning av Kan vara auktoritért eller demokratiskt styrt. Paverkar vilken typ av
regler ledningsstil verksamheten kriver.
Kommunikation Mellan olika nivaer i foretaget kan kommunikationen ske 6ppet och

uppmuntrande eller avgrinsat. Det pdverkar motivationen hos de
anstéllda och ledningsstil.

Prestations- Kan vara konfidentiell och individbaserad, eller 6ppen for hela
granskning foretaget och gruppbaserad. Pdverkar motivationen hos de anstéllda.
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Befordran Kan ske genom prestation, eller genom kontakter och liknande.
Paverkar vad som forvéntas av de anstillda.

Vidare identifierar Schein (1992) tre olika nivéaer av foretagskultur, nimligen artefakter,
varderingar och normer, samt grundliggande antaganden, vilket illustreras i figur 3.
Artefakter &r alla fasta, synliga och verbala aspekter i en verksamhet kopplade till
foretagskultur. Det dr dessa som kan identifieras av externa individer. Vérdering och normer
syftar till beteenderegler och védrden som lagger grund till hur de anstéllda representerar
foretaget. Detta kan for en extern part ta uttryck i foretagsmantran, eller visioner. Huruvida
det stimmer 6verens med hur verksamhetens varderingar och normer faktiskt ser ut dr nagot
som &r svart for en extern part att kartligga. Grundlaggande antaganden ar de kulturella
aspekter i verksamheten som &r allra minst synligt for en extern part. Denna niva syftar till
djupt rotade, givna och ofta omedvetna beteenden som de anstéllda har. Ofta ar dessa
kulturella aspekter sa integrerade i verksamheten att det till och med &r svart att identifiera de
for en intern individ. (Schein, 1992) Dessa tre nivaer ar bra att ha i dtanke nir
foretagskulturen kartlaggs, for att ha respekt for att det kan finnas aspekter som &r svara att
identifiera.

ARTEFAKTER

VARDERINGAR
OCH NORMER

GRUNDLAGGANDE
ANTAGANDEN

Figur 3: Illustration av olika transparensnivier av foretagskultur. (Killa: Schein, 1992)

2.3.9 Passform

Denna del skiljer sig fran tidigare delar, d& passform i ett foretagsforvarv handlar om
forhéallandet mellan kdparens verksamhet och malforetaget, och inte enbart om faktorer som
ror malforetaget. For att veta om forvarvet ar i linje med koparens strategiska riktning bor
kartldggning goras av aspekter kring hur malforetaget och koparens verksamhet kan
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integreras med varandra.’ I detta avsnitt kommer de aspekter som ofta ér viktiga att redogoras
for, ndmligen utvdrdering av synergieffekter samt strategisk och kulturell passform.

2.3.9.a Synergieffekter

Ofta finns det ndgon form av synergieffekt som 6nskas uppnd med ett foretagsforvarv. Som
ndmndes 1 avsnitt 1.1 definieras ofta ett misslyckat foretagsforvirv som uteblivande av
viardeskapande, alltsa di synergieffekter inte uppnés. Eftersom majoriteten av alla forvirv
definieras som misslyckade dr synergieffekter ndgot som ar viktigt att prognostisera, men det
finns ménga svérigheter med det. Eventuella synergieffekter uppstér forst efter forvarvet och
eftersom det 4r minga aspekter som paverkar synergirealisering ér det svart att kartldgga den i
en foretagsbesiktning.(Skold, 2007)

2.3.9.b Tillviigagangssiitt for att undersoka synergier

Det dr manga forviarv som motiveras med att det kommer att ge synergier, varfor ett forsok till
att approximera ett virde av synergierna ofta kravs (Skold, 2007). For att 1dgga grund till
virdering av synergier bor foljande tva fragor besvaras:

1. Vilken form av synergier forvintas?
2. Nir forvintas synergierna paverka verksamhetens kassafloden?

Svaren pé fragorna ar utgdngspunkten i varderingen, som kan delas upp 1 tre steg. Det forsta
steget ar att virdera mélforetaget och koparens verksamhet individuellt, genom att diskontera
forviantade kassafloden for respektive firma. Dérefter estimeras virdet utan synergier av
verksamheten som bildas nér de tva foretagen kombineras, genom att addera vérdet som
berdkningen i steg ett gav. I det tredje och avslutande steget, berdknas vérdet av den
kombinerade verksamheten igen, med synergier inrdknat i termer av forvantad 6kning av
kassafloden och forvéntad tillvaxt. Skillnaden mellan vérdet 1 steg tvd och vérdet i steg tre
motsvarar viardet av synergierna. (Damodaran, 2005)

2.3.9.c Strategisk passform

Att forvérva ett malforetag med god strategisk passform leder till mindre komplicerad
integrering (Kierans, Gleich och Hasselbach, 2010). Férutom att ett foretagsforvarv inte
realiserar de synergier som avsetts, dr ett annat problem till misslyckade forvéarv att
investeringen inte motsvarar en bakomliggande strategisk riktning. (Skold, 2007) Detta
illustreras enkelt med exempel. Om kdparen har som strategi att forvérva ett foretag for att
addera produkter som komplement till befintlig produktportfolj ar det viktigt att malforetaget
har produkter som kan agera som komplement till kdparens produktportfolj. Om koparens
strategi istéllet dr att expandera verksamheten geografiskt, ar det viktigt att malforetaget har
verksamhet pa de geografiska platser som expansionen syftar till att ticka in.'’

Synergier fran ett forvirv beror pd nivan av strategisk passform mellan képaren och
malforetaget. Ju bittre strategisk passform, desto béttre presterar foretaget efter forvérvet.

? Intervju med M&A-chef pa en svensk industrikoncern
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(Kierans, Gleich och Hasselbach, 2010) I manga exempel ar det dven viktigt att malforetagets
verksamhet dr 1 linje med koparens kdrnverksamhet. Studier har visat pd att foretag som har
som strategi att utveckla sin kiarnverksambhet till ndrliggande produkter och tjdnster atnjuter
hogre tillvaxt 4n konkurrenter (Zook och Allen, 2003). Det som menas med nirliggande
omraden dr de som kan nads med hjélp av befintlig kunskap och tillgangar i bolaget. Samma
studie visar att foretag som helt fringar sin kdrnverksamhet har ldgre tillvaxt relativt de som
fokuserar pé sin kdrnverksamhet. Studien stottas ocksd av experter vilket starker tesen att det
ar viktigt att forvirva i syfte att stirka sin kiirnverksamhet.'> Om diaremot kdparens strategi 4r
att forvirva ett foretag for att ta sig in pa en ny marknad, eller till och med ny bransch, ér
karnverksamheten inte lingre lika strategiskt viktig.'"

2.3.9.d Tillviigagangssiitt for att analysera strategisk passform

Att se huruvida investeringen ar 1 linje med koparens bakomliggande strategi handlar i mangt
och mycket om att ha en tydlig strategi att utga ifrdn. Darfor bor en sddan strategi finnas
definierad. Att utforma en strategi ligger inte inom ramen for foretagsbesiktning, utan ska
goras innan forvarvsprocessen borjar. Strategin ska sedan jaimforas med det planerade
forvarvet for att se om kopet ligger 1 linje med strategin, vilket ofta gors innan paborjad
foretagsbesiktning. Detta ar viktigt for att minska risken att genomfora forvarv som inte bidrar
med det virde som 6nskas. (Rankine, 2001)

Hur en strategi utformas och vad den syftar till finns det manga meningar om. Ofta kan den
utgd ifrdn vad det dr som paverkar verksamhetens prestation och hur marknaden kommer att
fordandras under den period som strategin syftar till att gélla. Utifrn detta kan ett gap
identifieras, mellan hur verksamheten dr idag och vad som framdver kommer att vara viktigt.
For att fylla detta gap, och styra verksamheten 1 en riktning som enligt prognostiseringen
kommer att behélla eller forbattra verksamhetens prestation, ska strategiska aktiviteter
kartldggas. (Rankine, 2001)

2.3.9.e Kulturell passform

Kulturell passform syftar till att i foretagsbesiktningen underséka om malforetagets
foretagskultur kan integreras 1 kdparens verksamhet. Detta dr framforallt aktuellt da syftet &r
att integrera de operativa delarna 1 verksamheten. Utover aspekter kring personal som
geografisk utspridning och arbetsuppgifter dr foretagskulturen avgérande for hur de olika
verksamheterna kan integreras. Stora skillnader 1 foretagskultur kan leda till att verksamheten
blir suboptimerad och att friktion uppstar processer och anstillda emellan. (Martin, 2001) Att
bortse frin foretagskulturen i1 en foretagsbesiktning dr en av de storsta anledningarna till
misslyckande av foretagsforvérv (Bing, 2008).

2.3.9.f Tillviigagangssiitt for att analysera kulturell passform

For att undersoka den kulturella passformen ska de faktorer som presenteras i avsnitt 5.8.3
kartldggas bade hos malforetag och koparens verksamhet, for att sedan jamforas. Det som
jamforelsen syftar till ar att identifiera de storsta kulturella skillnaderna mellan képarens
verksamhet och mélforetagets, var den nya organisationen ska placeras geografiskt samt vilka
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fordndringar som maéste goras 1 verksamheten. Kostnader och tid associerat till det
forandringsarbetet ska ocksé kartlaggas. (Martin, 2001)

2.3.10 Omvdrlden

Ett foretags verksamhet beror mycket pa omvirlden dér olika saker kan paverka ett foretag
utan ndgon form av egentlig kontroll. Omvirldshidndelser kan bland annat innefatta politiska
héndelser eller marknadshéndelser som exempelvis finansiella kriser och ldgkonjunkturer. En
vanlig bendmning pé dessa typer av skeenden dr externaliteter, dér det finns bdde positiva och
negativa externaliteter som kan pdverka ett foretag. (Eklund, 2010) I en foretagsbesiktning
bor de externaliteter som drastiskt kan paverka malforetagets viardeskapande identifieras for
att forsté eventuella risker och méjligheter med omvérlden.'?

Syftet med att analysera omvirlden dr att identifiera och analysera relevanta faktorer som har
en paverkan pd malforetagets framtida prestationer. Dessa analyser ligger sedan till grund for
organisationens planering, riskanalyser och beslut (Florén, 2015). Omvérldsanalys har pa
senare tid blivit ett aktuellt &mne for foretag, aktiedgare och politiker. Frankelius (2001)
skriver att det bland annat beror pd en 6kning av vérldsfordndringar de senaste aren. Dessa
forandringar paverkar 1 stor utstrdckning grundliggande antaganden om vad som ar viktigt 1
ett foretags omvirld. Aven nya metoder rérande omvirldsanalys har uppkommit som har
tagits fram av forskare och foretag. Avslutningsvis papekar Frankelius (2001) dven att vér allt
mer globaliserade vérld stéller hoga krav pa en mer omfattande omvarldsbevakning och
omvdérldsanalys for foretag. Detta for att kunna upprétthélla konkurrenskraften pa en
globalmarknad.

2.3.10.a Tillviigagdngssiitt for att genomfora omvirldsanalys

Frankelius (2001) skriver om de tre mest centrala delarna att undersoka i en omvirldsanalys:
vilken information som é&r relevant for det aktuella foretaget, att sikerstilla inflodet av
information och hur informationen omsitts till fordelaktiga handlingar. Det finns en rad olika
metoder och modeller som kan appliceras 1 en omvérldsanalys, vilket krdvs for att skapa sig
en bra bild av foretagets omvirld. (Frankelius, 2001)

En vanlig metod for omvérldsanalys dr att anvianda sig av checklistor som uppkommer vid
diskussion kring vilken information som behovs. Checklistor kan belysa faktorer som annars
hade glomts bort. Metoden bygger dock pa antaganden och gissningar. Vidare dr intervjuer av
viktiga personer i malforetaget en intressant utgdngspunkt for en omvérldsanalys. Pé s sitt
kan foretagets informationsbehov kartldggas och utgéra en grund till omvérldsanalysen.
PESTEL-analys ar en form av omvérldsanalys. Det dr en metod som hanterar politiska,
ekonomiska, sociala, tekniska, miljoméssiga och legala faktorer. Detta dr faktorer som
foretaget sjilva inte direkt kan paverka men det dr ett sétt att identifiera externa mojligheter
och hot. PESTEL-analysen kan utforas pa olika grad av djup, vilket gor den till en vanligt
forekommande modell. En annan metod for omvirldsanalys dr Ansoffs omvéarldsmodell (se
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bilaga 2) som handlar om att forsta den faktiska omvirlden relativt den upplevda. (Frankelius,
2001)

2.3.11 CSR

Till begreppet CSR kommer ménga definitioner. I sin essens handlar det om ett foretags
forhallningssatt till omvirlden ur de ekonomiska, ekologiska och sociala perspektiven. En
definition av begreppet lyder:

“CSR dr ett dtagande for att forbéttra ett samhélles vilmaende genom affarsmetoder och
bidrag av foretagsresurser. “ (Kotler och Lee, 2005)

CSR har blivit globalt uppmérksammat de senaste aren och ér en viktig del att undersoka for
att fa en bra bild av en verksamhets langsiktiga hallbarhet for samhillet. En storre friga som
har lyfts pa senare ar ar Pikettys (2014) teorier om fordelning av vélstand. Enligt Piketty
(2014) ar tillvaxttakten for de med kapital hogre dn for enskilda nationer, vilket 1 slutindan
bor leda till en allokering av kapital dir de mest vélbargade far mer. Teorierna dr intressanta i
termer av foretagsforvirv da det ror sig just om tillvéxt pa kapital. Enligt Piketty (2014) ar &
andra sidan inte problematiken foretagens fel, utan snarare ett strukturellt problem for
varldsekonomin.

Att forvérva ett foretag med negativ samhéllspdverkan kan innebéra att ansvaret for
eventuella skador och avhjidlpande atgirder skiftar till den nya dgaren. Detta kan innebira
hoga kostnader. Uppgiften av utvirderingen av malforetagets CSR éar att identifiera, méta och
beskriva verksamhetens miljo- och sociala aspekter, som aggregeras av verksamhetens
aktiviteter. Resultatet av denna utvérdering ska leda till beslutsunderlag kring huruvida
forvarvet ska fortskrida utifrdn nivan pa identifierade aspekter och potentiell paverkan pa
kostnader. Utvérderingen ska ocksa ta fram vilka resurser som kréivs for att begrénsa riskerna
med identifierade aspekter och reducera ekonomisk péverkan till en acceptabel riskniva.
Kostnader for att hélla identifierade aspekter pa acceptabel niva under en ldngre tid ska ocksa
approximeras. (Knecht och Calenbuhr, 2007) Om undersokning av mélforetagets CSR landar
1 att verksamheten dr bra ur denna aspekt sa behover inte det leda till att kparen ar beredd att
betala mer. Det dr ofta heller inget argument for att férhandla ner priset, om verksamheten
inte dr speciellt bra ur CSR-synpunkt, utan det handlar om huruvida kdparen kan leva med det
som finns under ytan i mélforetagets verksamhet."

2.3.11.a Tillviigagdngssiitt for att analysera CSR

Milet med att unders6ka malforetagets CSR ir att identifiera riskomraden ur ekonomiska,
ekologiska och sociala perspektiv. En metod som Knecht och Calenbuhr (2007) presenterar &r
trestegsbaserad. Dessa steg ar foljande:

1. Genomf0r en forstudie om relevansen av sociala och miljomaéssiga aspekter 1
det specifika fallet.

" Intervju med M&A-chef pa en svensk industrikoncern
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2. Genomf0r en overgripande undersokning av mélforetagets CSR, om
relevansen i steg 1 anses vara tillrackligt hog.

3. Genomfor en djupgaende undersokning av de omraden som i steg 2 &r
speciellt intressanta 1 det specifika fallet.

Det forsta steget avser att kartligga marknadslandskapet for verksamheten och hur relevansen
1 detta landskap dr for olika aspekter av CSR. Detta steg syftar endast till att kartldgga externa
faktorer. Relevans av aspekt syftar till att beskriva den potentiella risk ett foretag kan mota
och hur stor paverkan den skulle ha pd verksamheten och dess 16nsamhet. Om exempelvis
malforetaget har business-to-consumer-verksamhet, med kunder som dr medvetna om
arbetsrétt, dr det av hog relevans hur arbetsforhallandena ar 1 foretaget for de anstéllda. Om
det skulle komma fram att barnarbete anvéinds finns det en hog risk att det paverkar foretagets
lonsamhet mycket, eftersom kunderna da skulle valt att inte handla frin det foretaget.

Det andra steget syftar till att undersdka hur foretagets CSR faktiskt ser ut, om det 1 steg 1
framkom att relevansen av CSR ér tillrackligt hog 1 marknadslandskapet. Vad som ér
tillrackligt hogt dr en subjektiv bedomning kopplat till vilka riskerna &r och hur stor padverkan
de skulle ha pd verksamhetens 16nsamhet. I detta steg gors en generell bedomning av
foretagets CSR och avser att ldgga grund till steg 3.

Det tredje steget ar de omraden som har hog relevans 1 steg 1, och de omrdden som utmarker
sig 1 steg 2, ska undersokas péd djupet. Det ér 1 detta steg som all information samlas in for att
dra slutsatser om huruvida forvirvet ska fortskrida med avseende pé nivan av riskfaktorerna
och dess 1onsamhetspéverkan. Vidare, ska information samlas in for att kunna dra slutsatser
om vilka resurser som krivs for att minimera och hantera riskerna i de identifierade
aspekterna. Avslutningsvis, ska dven kostnader berdknas for underhall och utveckling av
riskhanteringen.
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3. Praktikfall om foretagsbesiktning

I detta kapitel kommer tre praktikfall att beskrivas. Det ar tre foretagsforvarv genomforda i
kategorin sma- och medelstora foretag. Fall 1 och 2 &r tva separata forvarv utférda av samma
bolag med en liknande process varfor de presenteras parallellt, medan fall 3 redogdrs
fristdende.

3.1 Fall1 och2

I de forsta tva fallen dr koparen ett relativt nygrundat svenskt bolag. Det forsta forvarvet
skedde &r 2009 och det andra genomfordes ar 2011. Kopforetaget utvecklar tekniska 16sningar
for fordonsindustrin och omsitter idag omkring 200 MSEK. Huvudkontoret finns pd Sveriges
véstkust.

Fall 1 inleddes efter att verksamheten vuxit organiskt 1 ett antal ar och idén om att forsoka
véxa internationellt genom forvérv introducerades. Det var betydligt svdrare att genom
organisk tillvixt ta sig in pa marknader utanfér Sverige én att gora det pa lokala marknader.
Blickarna riktades mot Danmark efter att den relativt nyligen tillsatta vd:n identifierat en
uppkopskandidat dér. Malforetaget 1 Danmark hade en negativ trend sett till resultat men hade
en liknande affairsmodell, samma typ av kunder och erbjod en liknande produkt. P4 grund av
ekonomiska problem befann sig malforetaget 1 en situation dir de var i behov av forédndring,
annars lag en konkurs nira. Malforetaget var cirka hilften sa stort som koparforetaget men
hade trots det en relativt stor installerad bas med nérvaro bdde i Danmark och 1 Tyskland. Det
Oppnades helt enkelt en mojlighet att kopa marknadsnérvaro.

Det andra forvirvet, som hiddanefter bendmns fall 2, inleddes med syfte att ta sig in pd ndgon
av de stora marknaderna. Initialt 1ag fokus framst p4 marknaderna Frankrike, Tyskland och
Polen. Med hjilp av Exportradet gjordes sa kallade business opportunities-analyser pa dessa
marknader. Det visade sig snabbt att det &r svart att etablera sig pd ndgon av dessa marknader
utan att ha en installerad bas pé plats. Efter ett forutséttningslost mote med det blivande
malforetaget som da var den storsta konkurrenten i Frankrike, visade det sig att de nyligen fatt
in en ny huvudédgare med ambition att fa verksamheten att vixa. P4 ett liknande sétt hade det
franska bolaget identifierat svarigheten med att vixa internationellt, och sdg nu att den basta
mojligheten att vixa var genom att bli uppkopta alternativt fusionera. Det franska
malforetaget var da ungefar lika stort som det svenska. Det fanns kulturella olikheter som
gjorde forvarvet till en stérre utmaning én det forsta.

Motivet var entydigt 1 de bada forvirven. Det rorde sig om geografisk expansion, vilket
innebar att marknadspositionen hos mélforetaget var véisentligt, men samtidigt att det passade
in och kunde fungera ihop med koparforetaget. Det var 1 bada fallen ett strategiskt beslut att
inte bredda sig inom flera produktsortiment utan endast pa fler marknader. Med det motivet
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som bakgrund var malforetagen tvungna att ha en likartad affarsmodell fast pa andra
marknader.

I fall 1 och 2 genomfordes en foretagsbesiktning dér vissa omridden analyserades mer
ingdende dn andra. For att utvdrdera vad som var viktigast var utgangspunkten det som
skapade virde till affaren. Eftersom det rorde sig om malforetag 1 samma bransch kénde
koparen till vilka fallgropar som eventuellt kunde finnas. Aven problem som kunde uppsta
och vad som kunde fé kostnader att dra ivdg ansag sig koparen ha en bra bild av. De bida
forvdrven ansags av kOparen vara relativt smé affarer och dérav var det inte aktuellt att under
foretagsbesiktningen ga in pa djupet 1 sma detaljer. Exempelvis granskades inte varje
skattedeklaration sedan fem ar tillbaka. En djupdykning skedde 1 de punkter som ansags
viktigast utifrdn den egna verksamheten, med anledning av att mélforetaget hade en liknande
affarsmodell. I de har fallen rorde det sig om kundstock, frdgor om tekniken och ménatliga
intékter.

Den operationella analysen 1 béda fallen fokuserades 1 hog grad pa ménatliga intékter 1 form
av existerande servicekontrakt och abonnemangsavtal. Fokus 1 analysen 14g ocksa pé att
kundstocken existerade och att de skulle fortsétta vara kunder efter forvérvet. Det hade varit
kostsamt om kunderna skulle ha forsvunnit pa grund av att en ny dgare kom in 1 bilden.
Kunder intervjuades under foretagsbesiktningen for att sékerstélla att kundstocken forblev
intakt och att de ménatliga intdkterna som prognostiserats inte reducerades for mycket.

For att utvirdera marknaden 1 fall 1 togs det forst fram en egen uppfattning om den
marknadspotential som fanns, och sedan fick malforetaget ge sin syn pa det. Eftersom det
rorde sig om fordon begrdnsades marknaden av antalet fordon. Genom att titta pad officiella
siffror fick koparen en uppfattning om marknadens storlek. Den typen av marknadsanalys var
ocksa ett viktigt verktyg ndr malforetaget 1 fall 2 identifierades. Vidare undersoktes 1 bdda
fallen den installerade basen, och vid en jamforelse med marknadsstorleken gick det da att fa
en uppfattning om hur effektivt malforetaget varit och hur potentialen sdg ut framat.

Konkurrentanalysen genomfordes i tva olika faser 1 bada fallen. Dels gjordes en
konkurrentanalys ndr malforetaget identifierades for att egentligen verifiera att koparen valde
ratt bolag att gd vidare med. Det innebar att en betydande del av konkurrentanalysen redan var
gjord nér foretagsbesiktningen tog vid. Den andra fasen genomfordes under besiktningen och
var en sd kallad hotanalys pé storre konkurrenter som var for stora for att vara potentiella
uppkopskandidater. Dessa behdvde daremot analyseras for att utreda vilken marknadsposition
som skulle kunna tas efter forvarvet. Det gjordes en beddmning av hur malforetagets styrkor i
kombination med de egna kunde prestera for att sdkerstélla att inte férlora utan snarare att
vinna marknadsandelar eller affarer gentemot de stora konkurrenterna. Inga storre resurser
lades pa den hér typen av analys utan det var mer magkénsla som anvédndes. Om forvarvet
generar tillvaxt skulle steget till de storre konkurrenterna bli mindre, vilket ansags positivt ur
ett kundperspektiv. Genom att vixa och nérma sig de storre konkurrenterna var tanken att det
skulle bli mgjligt att bli mer fortroendeingivande gentemot kunder pa méssor och dylikt.
Konkurrenskraften hos malforetaget 1 fall 2 analyserades genom att granska harda fakta i
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termer av ekonomiska resultat. De bedomdes utifran vilket resultat de presterade.
Anledningen till att analysen genomfordes pa en mer overgripande niva var dels att koparen
inte slépptes tillrackligt langt in hos malforetaget, men ocksa att det var en risk att skapa for
mycket oro hos malforetagets personal. P4 grund av de forutséttningar som radde i fall 1
géllande malforetagets ekonomiska situation fick kdparen en storre insyn 1 de interna
processerna. Det var ur ett defensivt perspektiv som interna processer kartlades. Det handlade
om att kunna starta upp verksamheten om det blev manfall i personalen i samband med
forvérvet.

Nar det géller materiella tillgangar lag fokus pa produktens hardvara. Analysen syftade dar pa
att utreda om lagret var vardefullt eller om det skulle bli en ekonomisk belastning. I Gvrigt
fanns det inga fastigheter med 1 forvirvet, och vanlig kontorsutrustning ansdgs inte ha ndgon
betydelse for affaren. Inventarier hade i de hér fallen lagt vérde, och det var snarare fokus pa
hur det skulle hanteras strategiskt, till exempel var produktion och lager ska forlaggas, och det
beslutet togs ekonomiskt rationellt.

Vid foretagsforvérv av den hir sorten var fragan kring varuméirket intressant, da det till viss
del var personliga asikter som spelade in. Det gjordes 1 bada fallen en 6ppen utvérdering pa
styrelse-, 4gar- och ledningsniva dér huvudfragan var vilket varumérke som var bést. Det var
tva varumirken som var kénda pd varsin marknad, och det som utreddes var hur minga
kunder som kédnner till det och vad tycker kunderna om det, samt vilket vi som kdpare tycker
ar bast. I fall 2 hade mélforetaget lagt ner resurser pa att bygga sitt varumérke med bland
annat en véldesignad logotyp. Det som dock féllde avgorandet 1 bagge forvarven var
principen att den som kdper gar in med sitt varumaérke.

CSR var ett omrdde som inte ndimnvért uppmarksammades 1 foretagsbesiktningen. Beslut
géllande personal hos malforetagen togs utifran vad som var ekonomiskt rationellt. 1
Frankrike fanns till exempel skattesubventioner for utvecklingsinsatser vilket gav ekonomiska
motiv till att 1ata anstéllda vara kvar dir. Fragor rorande ménskliga réttigheter och miljo var
inte ndgra omraden som fanns med 1 foretagsbesiktningen dé& koparforetaget ansdg att det ar
faktorer som inte gér att paverka. En utvirdering av hur malforetaget arbetar ur miljosynpunkt
var irrelevant eftersom det rorde sig om en kontorsverksamhet, och dér synen pa produkten
var att ju mer den sprider sig pa marknaden desto béttre dr det for miljon.

Ny marknad innebar en ny och annorlunda foretagskultur. Det var framf6r allt en fraga for fall
2. Det fanns ingen metod for att analysera och fa en bild av hur foretagskulturen hos
malforetaget sdg ut under foretagsbesiktningen. I efterhand har det konstaterats att en mer
djupgéende analys av den kulturella skillnad som forelag hade behdvts for att efter kopet
kunna vara mer framgéingsrika 1 integrationsarbetet.

Eftersom forvirven handlade om att ta sig in pa nya marknader utvirderades egentligen inte
malforetagens produkt under foretagsbesiktningen infor transaktionerna namnvart. I fall 1 var
det fran borjan uttalat att koparforetaget skulle ersitta malforetagets produkt och istéllet
lansera sin egen produkt pa den marknaden. I fall 2 gjordes produktutvirderingar efterat for
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att besluta om vilken produkt som da var lampligast att gd vidare med. Produktanalysen
kunde ha varit mer utforlig under besiktningen men samtidigt var tillganglighet pa
information under den fasen begrinsad. Mélforetaget i fall 2 slédppte inte direkt ut information
om sin produkt 1 detalj, utan det var sekretess som innebar att koparen 1 det hir fallet
exempelvis inte fick mgjlighet att prata med ndgon person med direkt ansvar for produkten.
Utifran den produktutvirdering som gjordes efter forvérvet togs en del ineffektiva beslut som
eventuellt kunde ha varit effektivare om produkten analyserats djupare 1 foretagsbesiktningen.

Personalen och organisationen bakom malforetagen har under besiktningen inte varit omraden
som analyserats med specifika metoder utan det gjordes genom att granska ekonomiska
resultat. Hade exempelvis malforetaget en bra marknadsposition, funnits 1 15 ar och hela tiden
vuxit gjordes bedomningen att bade personalen och organisationen arbetade pa bra. Med
tanke pa den sekretess som rddde fanns inga mojligheter att ga pa djupet med hur duktiga
enskilda medarbetare var. Det var inte heller nagot som ansags vara aktuellt att gora eftersom
forvérvet riskerade att skaka om verksamheten och kunde inneburit att personal skulle 1dmna
foretaget. Den analys som gjordes var av mer 6vergripande karaktér. Ett organisationsschema
togs fram for att f4 en uppfattning om hur manga anstéllda mélforetaget hade inom respektive
avdelning.

I bada fallen gjordes en del analyser under besiktningen som lade grund for integrationen.
Bland det forsta som utreddes var vilket sprak for mjukvaruprogrammering som malféretagen
anvénde, och det sdgs som en grundparameter i1 integrationen. I fall 1 undersoktes
affarssystemet eftersom det foljde med anvéndarlicenser i forvirvet och dessa ér oftast
kostsamma. Det gjordes da en beddmning att det affarssystemet passade in med kopforetagets
verksambhet, vilket dé& blev fordelaktigt utifrn ett ekonomiskt perspektiv.

Béda forvérven har i efterhand visat sig vara framgéngsrika ur ett strategiskt perspektiv
utifran de initiala motiv som fanns. Foretagsbesiktningen har i bada fallen 1 stort upplevts
positivt. I fall 2 hdavdar koparen att foretagskulturen hos mélforetaget kunde tagits pé storre
allvar, och att 4ven produktanalysen var en aning tunn. Det har varit en del utmaningar kring
integrationen i efterhand. Flera ar efter forvarven arbetades det med efterdyningar fran bada
forvarven for att fa ihop det till en integrerad verksamhet och en gemensam vision.

3.2 Fall3

Det tredje praktikfallet, som framdver kommer att bendmnas fall 3, genomfordes av ett
svenskt bolag som grundades 1990. Koparforetaget konstruerar, siljer och utfor service pa
industrimaskiner, och omsitter omkring 40 MSEK. Bolaget har sin verksamhet i Vistsverige,
med en stark finansiell stéllning.

Orderingangen for nytillverkade maskiner fluktuerar 6ver tid for koparen, varfor
serviceverksamheten var viktig for att hdlla en stadig intiktsstrom och ge foretaget en solid
bas. Nérhet till kund var for kdparen en viktig konkurrensfaktor, men da verksamheten hade
sdte 1 Vistsverige var nérhet till kunder runt om 1 andra delar av landet ett problem. Dérfor
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véixte idéen om att forvédrva en verksamhet med syfte att vidga sin geografiska etablering och
Oka mojligheter for hdgre nédrvaro hos kund.

Med det motivet identifierades en uppkdpskandidat, som framover kommer att bendmnas
malforetaget. Malforetaget hade r 2013 en omsittning pa omkring 15 MSEK. Stundtals hade
malforetaget en anstringd ekonomi. Koparen fann intresse for malforetaget for deras
omfattande eftermarknadsverksamhet i termer av framforallt service och reparation.
Milforetaget ér etablerat i Sydsverige vilket ocksé var en viktig faktor for koparen, eftersom
verksamheten tackte delar som kdparen da inte hade nérvaro 1. Vidare innebar den
geografiska lokaliseringen en mojlighet att ta sig in pa den danska marknaden vid ett senare
skede. Utgangspunkten i intresset for malforetaget var dess strategiska passform i termer av
geografisk lokalisering och dess utvecklade eftermarknadsverksamhet.

For att ge grund till prisforhandling och for att se om foretaget skulle forvérvas eller inte,
genomfordes en foretagsbesiktning. Framforallt undersoktes aspekter kring marknaden.
Koparen undersokte marknaden genom att titta pd konkurrenter for att se hur stora de var och
vad de sélde. Fokus lades pa att undersoka eftermarknaden, som hos konkurrenterna stod for
55-60% av omséttningen.

Nar det géller interna aspekter hos malforetaget var varken materiella eller immateriella
tillgangar av specifik vikt att undersoka 1 foretagsbesiktningen. Daremot lades det vikt pa
organisationen. Nyckelpersoner 1 foretaget var viktigt for koparen eftersom malforetaget var
ett mindre foretag. Darfor forsokte koparen att kartligga vilken kompetens som fanns inom
bolaget och var den fanns. Det upplevdes som svart att fa information om individers
kompetens 1 bolaget eftersom bedomningen var subjektiv och manga inom foretaget ansag att
den egna kompetensen var hog. Kartlaggningen av kompetensen ansags efter forvirvet som
bristfillig.

Kulturen kartlades inte heller explicit 1 foretagsbesiktningen, d& de inte fanns ndgra
applicerbara metoder for det. I efterhand har det framkommit att malforetaget sett koparen
som en stor fiende. Koparen har dock aldrig haft samma tankar om mélféretaget, utan
betraktat det som en konkurrent. Dessa kdnslor kan enligt kdparen ha péverkat besiktningen
och samarbetsvilligheten fran mélforetagets sida. Hur verksamheterna skulle kunna integreras
fanns det inte mdjlighet att undersdka pa grund av att atkomst inte gavs till verksamheten for
informationsinsamling.

Det ingick inte ndgra aspekter kring CSR 1 foretagsbesiktningen av mélforetaget. Ekologiska
och sociala aspekter var enligt kdparen inte ndgot som mélforetaget var mogna att handskas
med dnnu. Kdparen menar att det finns nackdelar 1 det, eftersom det 1 bdde kdparens och
malfdretagets tillverkning forekommer damm och slagg av metall. Aven sociala aspekter
paverkar verksamheten, framforallt 1 termer av arbetsmiljo.

Nar forvarvet genomforts vintade kdparen ldnge med att berédtta om Overtaget for kunderna,
och valde att gora det 1 sdrskilda kundméten for respektive kund. Koparen podngterade da
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tydligt att inget kommer att fordndras, utan méalet var att 6ka lokal nérvaro eftersom det var i
linje med strategin for koparen. Kunderna podngterade tydligt att de efterfragade nidrvaron
och skulle direkt byta leverantor om forsamringar kring det skedde.

Informationsinsamlingen 1 foretagsbesiktningen av mélforetaget forsvirades av tva
anledningar. Dels var malforetaget ett litet, onoterat foretag, vilket innebar att det inte fanns
nagon offentligt information. Dérfor fick koparen utgd frin den information som gavs av
malforetaget och lita pd dess innehdll med bas 1 garantiavtal. Dels var malforetaget restriktivt
med att 1dmna ut information, framforallt pd grund av att de bada foretagen befann sig 1
samma bransch och att foretagen var sa pass lika och sma. Villigheten att slédppa in varandra
var lag. Foretagsbesiktningen praglades av informationssekretess. Hela
informationsinsamlingen gick genom en produktionskonsult, vilket fick konsekvensen att
informationsflodet blev simre. Det fanns en rddsla for att koparen skulle dra sig ur forvirvet,
med all information om malforetaget och dess strategier. Hur som helst s& behdvdes inte all
information, eftersom koparen hade god kunskap om branschen redan. En hel del av de fragor
som koparen stéllde till mélforetaget fick inga tydliga svar. I efterhand har det framkommit att
det beror pa att malforetaget inte kunde svara pa fragorna, eftersom de helt enkelt inte visste
vad svaren var. Exempelvis fragade koparen om marginaler for varje produkt och tjdnst, men
malforetaget hade inte ett tillrackligt utvecklat uppfoljningssystem for att kartlagga detta.

Efter att forvarvet genomforts framkom nigra missuppfattningar kring malforetaget. Koparen
trodde efter foretagsbesiktningen att de hade en hogre méngd eftermarknad och en mindre
mingd nybyggnad av maskiner, 4n vad som faktiskt var fallet. Detta var en bidragande orsak
till att koparen trodde att malforetaget hade en annan typ av kompetens. Koparen menar att
forvirvet hade gatt battre om de varit bittre pd att kartldgga individernas kompetens 1
foretaget. Bristande kartliggning av kompetens och kultur gjorde att integration av
verksamheterna forsvarats. Sammanfattningsvis var forvérvet lyckat, men innefattade négra
storre overraskningar som inte framgétt i foretagsbesiktningen. Det var ingen dalig
investering, men informationsinsamlingen hade dalig precision.

3.3 Sammanfattande jamforelse av praktikfall

De praktikfall som studien undersokt har ett antal likheter. Samtliga fall definieras som
framgédngsrika av koparen med reservation for viss problematik 1 termer av integration. Fallen
karaktiriserades av entydiga motiv, vilka for samtliga fall var att expandera geografiskt. I fall
1 och 2 var det viktigt att mélforetaget skulle ha en likartad affarsmodell 1 samma bransch fast
pa en annan geografisk marknad. Med grund 1 detta faktum utgick foretagsbesiktningen fran
erfarenhet av fallgropar i den egna verksamheten och séledes analyserade liknande omraden 1
malforetagen. Foretagsbesiktningen 1 fall 3 fokuserade tydligt pa aspekter kopplade till
motivet.

Andra aspekter som inte ansdgs viktiga med bakgrund i motiv och den egna verksamheten
undersoktes till viss del inte. Ett omrdde som inte undersoktes i fall 2 och 3 var malforetagens

35



interna processer. | fall 1 genomfordes ddaremot en kartliggning av detta, men inte i syfte att
faststilla prestationen.

Milforetagets kultur kartlades inte vil nog 1 foretagsbesiktningen i fall 2 och 3, vilket ledde
till olika svarigheter efter forviarven. En anledning till att detta inte kartlades vil nog var att
informationsinsamling var problematisk. For fall 2 grundade det sig 1 att malforetaget 1
Frankrike var aterhdllsamma med att sprida information internt om att en foretagsbesiktning
infor ett forviarv genomfordes. I fall 3 berodde svérigheter med informationsinsamling
framforallt pd att malforetaget var direkt konkurrent till koparen. Koparen 1 fall 1 fick stor
inblick 1 malforetaget, vilket berodde pa mélforetagets ekonomiska situation och vilja att bli
forvérvade.

Forviarven lag ndra foretagens kdrnkompetens vilket gjorde att de 1 samtliga fall kénde till den
marknad som malforetaget var verksam i, samt det viardeerbjudande som maélforetaget hade
till kund. Detta bidrog till att besiktningen genomférdes med ett smalare fokus, vilket gjorde
att vissa omraden undersoktes mer ytligt.

Forutsdttningarna géllande malforetagets syn pa att bli forvéarvade skiljde sig at i de tre fallen.
I fall 1 var malforetaget i behov av fordndring eftersom de befann sig i ekonomiskt trangmal.
Milforetaget i fall 2 hade en ambition om att vixa internationellt och sdg ett alternativ att goéra
det genom att bli uppkdpta. I fall 3 ddremot hade individer pd malforetaget en fientlig syn pa
koparen.
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4. Analys av praktikfall och referensram

Detta kapitel analyserar och diskuterar rapportens praktikfall och referensram. Diskussionen
som fors 1 respektive avsnitt mynnar ut i rapportens slutsatser som presenteras 1 nista kapitel.

4.1 Motivets roll i en foretagsbesiktning

I de praktikfall som redovisats har det funnits entydiga motiv, vilket enligt litteratur (se Hitt,
Harrison och Ireland (2001)) dr en faktor som har inverkan pé hur lyckosamt forvérvet blir.
Det kan ha varit en bidragande orsak till att forvarven i samtliga fall definierats som
framgéngsrika. De motiv som forekom 1 praktikfallen var samtliga av likartad karaktédr och
kan definieras som strategiska motiv. Okad marknadsnirvaro pi specifika geografiska
omraden genom foretagsforvirv, som var aktuellt i praktikfallen, visar pa att motiven ar
grundande 1 fOretagets strategiska riktning.

Det framkommer 1 fall 1 att malforetaget hade starka incitament till att bli forvarvade pa
grund av rddande ekonomiska situation. Nér det blir ett desperat behov att bli uppkopt kan en
foljd vara att priset blir relativt 1dgt. Kopeskillingen 1 fall 1 kan antas ha varit lagre 4n vad den
skulle varit om malforetaget inte haft en strdvan att bli uppkopta. Enligt litteraturen (se
Brouthers, Hastenburg och Ven (1998)) dr en l14g kopeskilling ett ekonomiskt motiv till
foretagsforvarv. Darfor kan det ifragasittas om geografisk expansion var det enda motivet
som forelag for koparen i fall 1. Mojlighet till 1ag kdpeskilling kan mycket vil spelat en roll.
Gemensamt for fall 1 och 2 var att malforetagen hade uttalat egna intressen 1 att bli
forviarvade. Det kan ha varit ytterligare en bidragande orsak till att forvarven blivit
framgédngsrika, dé forvérvet 14g 1 badda parters intresse.

Personliga motiv dr en foreteelse som ndmns frekvent i litteratur men som inte framkommer 1
praktikfallen. Med tanke pé vad personliga motiv innebér dr det osannolikt att de uttalat ska
framkomma till andra parter i en intervjusituation. Strategiska och ekonomiska motiv kan
tdnkas ligga mer 1 foretagets och andra intressenters intresse, och diarav framkommer de i
kommunikation utit. Aven om det ir svart att belysa nigra personliga motiv finns det skil att
tro att de utgor en drivande faktor i ett foretagsforvarv, med tanke pa det satt de lyfts 1
litteraturen (se Jensen (1986)).

I litteraturen (se Sevenius (2013)) har det lyfts att motivet ar en viktig utgangspunkt for hur
foretagsbesiktningen ska riktas. Det dr ett resonemang som far medhéll fran experter pa
omradet som menar att allt som analyseras knyter an till det ursprungliga motivet. Detta
staimmer for fall 3. I fall 1 och 2 stimmer det indirekt, eftersom motiven la grund till den
strategiska riktningen som pédverkade vilka omrdden som analyserades.
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Motivet dr ett tydligt forsta steg pd vigen mot en vil genomford foretagsbesiktning. Med vil
definierat motiv finns en grund att bygga vidare pa. Nar resurserna ar knappa behdvs det for
att den fortsatta foretagsbesiktningen ska optimeras pd basta sitt. Det far dock inte infinna sig
en dvertro till motivet som riskerar att ta fokus frdn mer generella omraden som inte direkt ar
kopplade till motivet men som kan vara avgorande for om forvarvet faktiskt blir lyckat eller
inte. Det kan exempelvis vara externa krafter som éndrar forutséttningarna for en hel marknad
och som d& blir en risk som maste tas i dtanke.

4.2 Intaktsstrommar — intressant oavsett motiv

I samtliga praktikfall framgick det att det pa ett eller annat sétt hade genomforts en analys av
marknaden. D& fallen innebar forvérv av foretag som verkade inom samma omrade fanns det
sedan tidigare tillricklig kompetens om marknaden internt 1 det kpande foretaget. Detta
gjorde att ingen djupare analys i termer av marknadspotential gjordes. I litteraturen (se
Howson (2003)) framhévs att koparens kunskap ar direkt kopplat till omféng och djup pé
foretagsbesiktningen, vilket praktikfallen vittnar om.

I fall 2 intervjuades kunder for att det kopande foretaget skulle fa en bild av hur kunderna
skulle reagera vid ett eventuellt uppkop. I fall 3, ddremot, fick kunderna information om
forvirvet ett tag efter att det genomfordes. Resultatet av det sena beskedet till kunderna 1 fall
3 fick inget méarkbart negativt utfall. Det kopande foretaget utsatte sig dock for en risk med att
undanhalla beskedet da kunderna kunde ha reagerat negativt pa uppkopet. Litteraturen (se
Bing (1996)) lyfter fram betydelsen av att underrétta viktiga kunder om att ett forvarv ar pa
ging, for att undvika att kunder ldmnar vid ett forvarv. Vidare vittnar litteraturen (se Bing
(1996)) om vikten av att kartldgga intdktsstrommar och att bibehdlla samt attrahera kunder.
Detta framkom ocksa som angeldget i fall 1 och 2. Att kartlagga intdktsstrommar frdn kunder
ar ndgot som oavsett motiv kan vara intressant 1 foretagsbesiktningen.

Det kan konstateras att marknad och kunder &r centrala faktorer att ha kinnedom om 1 en
foretagsbesiktning, eftersom dessa dr grundldggande for att forvarvet ska bli framgangsrikt.
Denna kunskap verkar vara naturlig for kdpare som dr verksamma i samma bransch som
malforetaget, och det framkom inga tvivel om hantering av marknad och kunder i
praktikfallens foretagsbesiktning.

4.3 Olika tolkningar av konkurrenskraft

Utifréan den definition av konkurrenskraft som foreligger gér det att konstatera att &mnet har
hanterats olika i praktikfallen. I fall 3 ansags nyckelpersoner hos méalforetaget vara en
visentlig faktor eftersom det rorde sig om en mindre verksamhet. Det var sdledes viktigt for
koparen att kartldgga kompetensen hos medarbetare. Det kan tolkas som att nyckelpersoner
da var en resurs som gjorde malforetaget konkurrenskraftigt relativt andra pa4 marknaden.

I fall 1 och 2 hade kdparforetaget olika tillvigagangssitt och syfte for att undersdka operativa
funktioner hos mélforetaget. Ur litteraturen (se Howson (2006)) framkommer att det ar
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primért att undersoka dessa for att kunna ta stéllning till konkurrenskraften. I fall 1 kartlades
de interna processerna grundligt men inte 1 syfte att se hur vél de presterade, utan det skedde
ur ett defensivt perspektiv for att fa kunskap om hur de opererade. I fall 2 gjordes analysen av
de interna processerna enbart utifrdn ekonomiska resultat. Anledningen till att processerna
inte kunde kartlaggas pad samma niva berodde till stor del pa tillgédngligheten till information,
men det kan ocksa ha gjorts medvetet av kdparen. Hur de interna processerna presterade kan
ha varit en faktor som endast ansdgs nddvindig att kontrollera i termer av ekonomiska
resultat. Denna reflektion styrks av att det i fall 1 inte gjordes en djupgéende analys av de
interna processernas prestation, trots att informationen fanns tillginglig.

Gemensamt for fall 1 och 2 var att nuvarande konkurrenskraft och den framtida potentialen
analyserades genom att jimfora installerad bas pa en specifik marknad med rddande
marknadsstorlek. Det dr i linje med vad litteraturen (se Hagstrom (2004)) foresprakar om att
malforetagets konkurrenskraftiga position pd marknaden bor undersokas.

[ litteraturen (se Howson (2006)) framkommer att det finns ett samband mellan
marknadsdynamik och vad som ar viktig for konkurrenskraften 1 termer av resurser och
kompetens. Utifran detta samband kan marknaden i fall 1 anses priglas av lg
marknadsdynamik, eftersom det gér att tyda att nyckelpersonernas kompetens var viktigare dn
sjdlva resursen. I fall 2 och 3 kan bade resurs och kompetens anses vara av mer unik karaktér.
Det skulle da innebéra att marknaderna 1 dessa forvérv priglas av hog marknadsdynamik och
hoga intrddesbarridrer enligt litteraturen (se Howson (2006)). Det kan antas rimligt med
utgangspunkt 1 att koparen i fall 1 och 2 till viss del utforde forvarven for att vervinna hoga
intrddesbarridrer.

4.4 Foretagskultur — en utmaning att analysera

Det har framgétt tydligt 1 litteraturen (se Martin (2001)) att kultur &r en viktig faktor for hur
framgédngsrikt foretagsforvarvet blir om de tvd verksamheterna ska integreras. Fall 2 och 3
hade problem med integrationen framforallt pd grund av kulturskillnader, vilket gav ovéntade
konsekvenser efter forvarven. I inget av bada fallen genomfordes nagon kartldggningen av
kulturskillnader, bland annat eftersom att inga naturliga metoder for det fanns. Litteraturen (se
Rankine (2001)) presenterar & andra sidan konkreta faktorer som kan undersokas. Dessa
faktorer tacker sdkerligen inte alla aspekter kring foretagskultur, men hade hjélpt kdparna att
fa en battre forstaelse for kulturskillnaderna.

En annan faktor som gjorde att kulturen 1 mélforetaget inte kartlades 1 fall 2 och 3 var att
koparen hade otillracklig insyn i verksamheten. I litteraturen (se Schein (1992)) framgéar att
det finns olika nivaer som delar in aspekter kring foretagskultur 1 termer av svarighet att
kartldgga for extern part. I fall 2 och 3 framgér det att alla aspekter kring foretagskultur var
lika svara att {4 insyn i. Darfor kan det konstateras att kartliggning av foretagskultur beror till
hog grad av insynen i mélforetaget. Aven om kdparen skulle fatt full insyn i malforetaget
hade olika aspekter kring kultur formodligen d4nda varit svéra att kartldgga, med anledning av
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den komplexitet som ligger till grund f6r kultur som beskrivs av litteraturen (se Schein
(1992)).

Litteraturen (se Flamholtz och Randle (2011)) pdpekar att foretagskultur paverkar finansiella
prestationsmaétt. Det framgér 1 fall 3 att mélféretaget stundtals hade en anstringd ekonomi.
Vidare hade malforetaget en syn pa koparen som kan tyckas vara okonstruktiv och kortsiktig.
Det vittnar om att det kan ha funnits ett samband mellan en osund foretagskultur och en
stundtals anstringd ekonomi. Koparen sag daremot pa malforetaget som en konkurrent och
lade ingen vidare vérdering i det. Vidare hade kdparen god ekonomi, vilket aterigen kan tyda
pa sambandet med foretagskultur.

4.5 Forviarvets utfall beror pa verksamheternas passform

Synergier, strategisk passform och skillnader 1 foretagskultur kan vara viktigt att kartligga
enligt litteraturen (se Skold (2007), Kierans, Gleich och Hasselbach (2010) och Martin
(2001)). I fall 3 var en viktig synergieffekt mojligheten att kombinera kdparens tillverkande
verksamhet med framfor allt malforetagets serviceverksamhet. Bevisligen misslyckades
kartldggning av den synergieffekten eftersom mélforetaget hade mer tillverkning och mindre
serviceverksamhet dn vad koparen trodde. Litteraturen (se Damodaran (2005)) foreslar att det
bor definieras inom vilken tidsram synergierna forvédntas ge ekonomisk vinning. Detta
genomfordes inte 1 fall 3, varfor det dr svart att 1 efterhand f6lja upp huruvida synergierna
uppnatts tillfredstillande eller e;.

Synergieffekter kan enligt litteraturen (se Skold (2007)) vara ett argument for att genomfora
forvérv. Vidare framgar det att mojligheten for vérdet i1 synergieffekter bor kartlidggas, vilket
ofta gbrs innan foretagsbesiktningen. Att forstd hur verksamheterna kan generera synergier 1
en gemensam organisation bor dock vara betydligt enklare att approximera efter att
malforetaget kartlagts 1 foretagsbesiktningen, di farre antaganden krévs och mer underbyggda
antaganden kan goras.

Att undersoka huruvida forvérvet ér 1 linje med kdparens verksamhetsstrategi gors ibland
ocksa innan foretagsbesiktningen, enligt litteraturen (se Rankine (2001)). Det ar dock forst
efter att flera omrdden kartlagts som det framgar om forvarvet dr i linje med strategin. Pa
grund av de motiv som foreldg 1 samtliga praktikfall genomsyrade den strategiska riktningen
hela foretagsbesiktningen 1 respektive fall.

Kulturell passform var ndgot som 1 alla praktikfall spelade roll efter foretagsbesiktningen och
da for att 1dgga en plan for hur integrationen ska genomforas. Om de kulturella skillnaderna
da hade visat sig vara ohanterligt stora gjordes en investering som kunde undvikts om denna
aspekt getts mer utrymme 1 foretagsbesiktningen. Med grund i detta landar studien 1 att det ar
viktigt att se till mélforetagets tillstind och potential, men lika viktigt dr det att se till
passformen mellan de bédda verksamheterna.
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4.6 Forhallningssitt till Corporate Social Responsibility

Litteraturen (se Knecht och Calenbuhr (2007)) framhaller vikten av att kartldgga ett
malforetags CSR for att identifiera riskomraden. Inget av de tre praktikfallen tar dock hdansyn
till aspekter kring CSR 1 foretagsbesiktningen. Fall 1 och 2 har ingen anknytning till direkt
negativt miljopaverkande aktiviteter. Fall 3 ddremot har anknytning till ekologiska aspekter 1
termer av tillverkning, vilket &ndé uteldmnades 1 foretagsbesiktningen. En risk med att
ekologiska och sociala aspekter uteldmnas ar enligt litteraturen (se Knecht och Calenbuhr
(2007)) att ansvaret for eventuella skador och avhjilpande atgérder kring dessa aspekter
skiftar till den nya dgaren vid forvérv, vilket kan vara tdmligen omfattande.

Det ar forstaeligt att det finns skillnader mellan referensramen och praktikfallen angdende
CSR, eftersom aspekter kring detta omrdde beror helt pa det specifika fallet. Risker forknippat
med CSR bor 6ka om verksamheten ér forknippad med exempelvis utsldppstung industri,
tillverkning och transport, da det finns starka kopplingar till ekologiska aspekter. Ett foretag
som inte har anknytning till utsldppstung industri har inte samma typ av risker nér det géller
ekologiska aspekter. CSR kan dock édnda vara viktigt att undersoka, men da framforallt 1
termer av sociala aspekter.

Omraden som inte direkt padverkar malforetagets ekonomiska prestationer har en tendens att
bortprioriteras. Om foretagets verksamhet inte har en tydlig koppling till CSR och dess risker
tyder referensram och praktikfall pa att foretagsbesiktningen inte underséker malforetagets
CSR. Detta ér forstaeligt eftersom ett foretags 1onsamhet ofta &r allra viktigast.
Samhiéllstrender tyder pa att socialt och ekologiskt ansvar ar allt viktigare f6r
slutkonsumenter. For vissa foretag kan en del av konkurrenskraften ligga 1 att deras
varumérke forknippas med héllbarhet och miljévénlighet, vilket kan géra malforetaget och
dess varumérke mer aktuellt for ett uppkdp. Darfor kan det anses rimligt att inblandning av
CSR i en foretagsbesiktning blir allt mer vanligt forekommande framdver.

Jamfort med stora, noterade foretag hade malforetagen i samtliga fall mindre uppmaérksamhet
frdn media och farre patryckningar fran andra parter som exempelvis fackforeningar. Detta
kan vara en bidragande orsak till att CSR inte har varit ett aktuellt omréde att undersoka i
foretagsbesiktningen for respektive fall. Mélforetagens dtagande for att forbéttra ett samhélles
vialmaende uppmairksammades inte 1 stor utstrackning av omvérlden och dérfor kan riskerna
forknippat med aspekter kring CSR ha minskat.

4.7 Asidosatta omriden — fallspecifikt

De omrdden som till viss man ldmnats 4t sidan 1 praktikfallen var konkurrenter, produkter och
tjénster, materiella och immateriella tillgangar samt omvarldsaspekter. I andra fall kan dessa
omraden vara intressanta att undersoka och avgorande for utfallet av forvirvet. Litteraturen
(se Sevenius (2013)) lyfter fram att foretagsbesiktning dr en situationsbetingad process och
som styrs av det initiala motivet. Darfor dr det en naturlig f6ljd att vissa omraden fér olika
prioritet.
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I de tre granskade praktikfallen har konkurrenter inte varit ett centralt omréde 1
foretagsbesiktningen. I fall 1 och 2 genomfordes en stor del av konkurrentanalysen nar
malforetagen identifierades. Séledes 1ag det utanfor foretagsbesiktningen. Dessutom
genomfordes en ytlig konkurrentanalys under besiktningen for att enbart bedoma om att det
var rimligt att ndrma sig de storre konkurrenterna efter forvirvet. I fall 3 hade kdparen redan
god kunskap om malforetagets konkurrenter eftersom de var i samma bransch och pd samma
marknad, vilket gjorde att en utforlig kartlaggning blev dverflodig.

Enligt referensramen (se Frankelius (2001)) ar det viktigt att kartligga omvérlden, men inte 1
nagot av de tre praktikfallen gjordes ndgon analys av omvirlden i foretagsbesiktningen. Det
kan hérledas till att det enligt litteraturen (se Frankelius (2001)) ar allt mer vanligt att
kartligga omvérlden oavsett om foretaget ska genomfora ett forvérv eller inte. Déarfor kan
koparna antas ha haft kunskap om omvérlden redan innan forvérven. Det resonemanget starks
av fall 2 eftersom det dér hade gjorts en omvirldsanalys redan innan foretagsbesiktningen,
gillande ekonomiska forutsittningar pa olika geografiska marknader.

Materiella tillgdngar var ett omrade 1 foretagsbesiktningen som 1 bade fall 1 och 2 endast
handlade om huruvida lagret var av vérde eller inte. Enligt litteraturen (se Howson (2006)) ar
en korrekt virdering av vikt {or att forhindra att inte det framtida resultatet paverkas. Det
tyder pa att lagret var en faktor som inte var avgérande men behdvde kontrolleras for att
undvika ovintade effekter 1 efterhand. I fall 3 lades ingen ndmnvérd resurs pa att analysera
materiella tillgdngar. Djupet pa en analys av materiella tillgdngar i en foretagsbesiktning ar
sannolikt 1 hog grad beroende av situationen.

I fall 1 och 2 skedde en fullstdndig integration och mélféretagets varuméarke upphorde 1 bada
fall att existera. Under foretagsbesiktningen 1 bada fallen gjordes forst en analys av vilket
varumdrke som ansags starkast. Oavsett utfall i analysen landade beslutet 1 att ga vidare med
koparforetagets varumaérke, av principen att det forvarvande foretagets varumarke ar det som
bestar. Det kan tolkas som att det var svart att analysera varumérkena, vilket stirks av
litteraturen (se Howson (2006)). Vidare, genomfordes 1 fall 1 en utvirdering av passformen
mellan kdparen och malforetagets affarssystem. Koparen beslot att behalla malforetagets
affarssystem. Integrering av tva olika system kan innebéra en omfattande omstéllning med
hog komplexitet, enligt litteraturen (se Magnusson (2014)). Ndgra problem med integrering
av affarssystemen visade sig dock inte.

Produkter och tjénster var ett omrade som 1 fall 1 och 2 inte analyserades 1 storre utstrickning
av olika anledningar. I fall 1 behdvdes ingen undersdkning pd grund av att kdparen skulle
ersitta malforetagets produkt. I fall 2 kunde det varit aktuellt men tillgdng pa information
begrinsade. I litteraturen (se Grebey (2014)) belyses vikten av att forstd produkten och vad
den skapar for virde for kunden. Det var troligtvis inte aktuellt 1 fall 2, eftersom det i1 bada fall
rorde sig om forvdrv dir den initiala ambitionen var att produkten skulle vara sa lik den egna
som mojligt. Produkten hos malforetaget i fall 2 utviarderades efter att kopet gatt igenom, och
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det var en del ovéntade effekter som dok upp pa grund av en for ytlig analys under
besiktningen.

I fall 3 var malforetagets service och tjanster pa eftermarknad en av orsakerna till varfor
malforetaget var intressant. Vid en fOrsta anblick var det ocksa 1 linje med den komplettering
av vardeerbjudande som koparen ville astadkomma, men resultatet av forvirvet blev en aning
annorlunda. Det tyder pa att koparen 1 det hér fallet borde haft omradet produkter och tjdnster
som en mer fokuserad del 1 besiktningen, det vill sdga resurserna borde 1 hogre grad
koncentrerats dit for att undvika ovéntade konsekvenser. Gemensamt for fall 2 och fall 3 &r att
omradet produkter och tjdnster av olika orsaker inte analyserades tillrackligt djup, vilket fick
ovéntade negativa effekter.

4.8 Problematik med informationsinsamling

En stor del av problematiken 1 en foretagsbesiktning handlar om tillgéng till information och
dess hantering. Det framgar tydligt framf6r allt fran praktikfallen. I viss litteratur (se Sevenius
(2013)) framgér det att informationshantering kan vara problematisk, men beskrivning av den
faktiska problematik som praktikfallen presenterat framgar inte. Ndgot som dock &r enhetligt
mellan referensramen och praktikfallen dr problematiken med sekretess. Att kartligga en
verksamhet och dess omgivning férsvaras nir denna kartliggning sker under sekretess.

Informationsinsamlingen innebdr olika svarigheter 1 olika delar i1 foretagsbesiktningen.
Information som ar kopplad till interna faktorer 4r beroende av vad mélforetaget véljer att
gora tillgéngligt for koparen. Denna information kan vara vinklad eller utvald sé att
malforetaget framstar som béttre an vad det dr. De externa faktorerna kan dock kartldggas pa
andra sétt 4n genom information frdn mélforetaget. Svarigheter med informationsinsamling
om externa faktorer dr bland annat att veta vilka andra killor som kan ge rittvisande
information. I fall 3 uppstod ytterligare problem med informationsinsamlingen eftersom viss
efterfragad information var omojlig for mélforetaget att ta fram. Darfor bor nivan pa
informationsforfragningarna tas 1 beaktning och stéllas i proportion till vad som kan antas
vara rimligt att malforetaget har svar pa.
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S. Slutsatser infor utformning av modell for foretagsbesiktning

Detta kapitel presenterar de slutsatser som framkommit av foregdende analys och diskussion,
samt ger forslag pa vidare studier for att 6ka generaliserbarheten i rapportens resultat.
Slutsatser utgor utgangspunkten till den modell som tagits fram, och som presenteras i kapitel
6.

5.1 Identifierade aspekter

Av referensramen och praktikfallen framkommer ett antal viktiga aspekter att ta hinsyn till
vid utformning av ett forslag pa hur smd och medelstora foretag kan forhalla sig till vad som
ska undersokas 1 en foretagsbesiktning. Forst och framst kan det konstateras att en central
uppgift i en foretagsbesiktning &r att undersoka forutsittningar for forvérvet att uppnd det
bakomliggande motivet. Det utgér en grund till forhallningsséttet géllande vilka omrdden som
resurserna kan koncentreras till for analys.

Att endast fokusera pa de aspekter som direkt paverkar motivet utgor dock en risk da koparen
kan forbise andra faktorer som kan paverka forvérvets utfall. For att koparen ska oka
sannolikheten att 1 foretagsbesiktningen identifiera de flesta riskerna hos mélforetaget dr det
nodvéndigt att kartldgga faktorer som inte dr direkt kopplade till forvarvets motiv. Dessa
faktorer behover inte alltid undersdkas pa djupet, men bor kontrolleras for att ge kdparen en
realistisk helhetsbild av malforetaget och undvika ovintade effekter av forvérvet.

Forutom att undersoka aspekter kring malforetaget dr det dven centralt att utvardera faktorer
kring de tvd verksamheternas mojlighet att integreras. Utifran vad som kunde identifieras som
problematik 1 ett par av praktikfallen tillsammans med det som lyfts i litteraturen &r det
uppenbart att integrationsmojlighet bor tas 1 beaktning under en foretagsbesiktning.

Det ar tydligt att forvirvet maste ga i linje med kdparens strategi. Detta bor sékerstéllas innan
djupare analys av malforetaget paborjas. Efter att analys av malforetaget har genomforts
besitter koparen mer ingadende kunskap om forvirvets faktiska strategiska riktning. Det ar
darfor vitalt att gora en slutanalys av den strategiska passformen.

Avslutningsvis maste det faktum belysas att tillgdnglighet av information ar avgorande for
vad som gér att dstadkomma 1 analysen av mélforetaget. En tydlig plan for hur
foretagsbesiktningen ska angripas kan vdgleda koparen 1 vilken information som behdvs och
om den ér tillridcklig for att ta ett beslut om att gé vidare med forvérvet.

5.2 Kritik mot resultat och forslag pa vidare studier
I studien har ett antal aspekter identifieras som har tydlig koppling mellan litteratur, experter

och praktikfall. Praktikfallen som bidragit med verklighetsbaserade exempel har varit lika 1
sin karaktdr, med lika motiv och liknande utfall. Praktikfallen tickte bara tva branscher, vilket
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kan ha inneburit att flera omridden blev irrelevanta att undersoka i foretagsbesiktningen.
Vidare genomfordes tva av de tre fall som analyserats av samma kopforetag. Samtliga fall
genomfordes for ett antal ar sedan, vilket innebar att intervjurespondenterna beskrev fallen
utifrdn minnet och ddrmed kan ha vridit informationen nigot.

For att ge rapportens resultat bredare grund rekommenderas ett antal omraden for vidare
studier. Forst och framst bor fler praktikfall analyseras, med andra motiv och andra utfall 4n
de som anvénts i rapporten. Vidare bor djupare analys goras av respektive praktikfall, for att
sdkerstdlla att den beskrivning som getts varit verklighetsforankrad. Detta skulle 6ka
generaliserbarheten av studien.

Modellen som tagits fram har utgétt fran de krav som presenteras i avsnitt 1.4. Hur som helst,
har metoden inte applicerats vid genomforande av en verklig foretagsbesiktning. For att
styrka modellens relevans bor den appliceras i ett antal fall. Modellens anvéndbarhet bor da
utvirderas utifran dess inre konsekvens, motsigelsefrihet, logiska samband, samt att den ar
latthanterlig och anvinder relevanta variabler, for att sdkerstilla att den dr mgjlig att anvinda
pa andra fall relaterat till studiens syfte.

45



6. Modell - Besiktningsloopen

I detta kapitel presenteras ett forslag pa forhallningssétt till en foretagsbesiktning.
Besiktningsloopen ér ett verktyg som foretag kan anvindas vid foretagsforvarv for att
vagledas genom en foretagsbesiktning. Den hjdlper det képande foretaget att prioritera olika
omraden och att identifiera risker i forvarvet. Den r anvandbar for foretag med knappa
resurser att avsitta at foretagsbesiktning. Arbetsgdngen visualiseras med hjilp av en loop som
utgér fran forvarvets motiv (se figur 4). I modellen samlas viktiga omraden som antingen kan
ingd som fokusomraden eller som kontrollfaktorer. Vid loopens slut ska det finnas underlag
for beslut om forvérvet ska genomforas eller ej. Vid kop utgor underlaget fran
foretagsbesiktningen en grund for planering av det fortsatta integrationsarbetet.

Foretagsbesiktningen dr en process som ér fallspecifik. Modellen dr av generell karaktir och
ger inga instruktioner i vilka specifika omraden som ska inga i fokusomraden respektive
kontrollfaktorer. Vidare garanterar modellen inte att alla risker identifieras i
foretagsbesiktningen.
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Figur 4: Visualisering av besiktningsloopen
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Motiv

Om ett kdp Overvigs ska ett klart motiv for kopet definieras. Motivet dr en forutsittning for
foretagsbesiktningen av det kopande foretaget. Motivet ligger till grund for anvédndandet av
modellen och kan saledes betraktas som foretagsbesiktningens startpunkt. Modellens olika
ingdende komponenter kan angripas pé olika sitt beroende pa mal och motiv bakom
forvérvet.

Strategisk riktning

Som ett andra steg 1 modellen ska det kopande foretaget undersdka huruvida mélféretagets
verksamhet ligger 1 linje med forvérvets motiv. Detta gors for att sdkerstélla att forvirvet
stottar koparens strategiska riktning och motiv. I detta steg gors bedomningen utifrdn befintlig
kunskap om malforetaget utan djupare analyser.

Fokusomraden

Det tredje steget i modellen dr att undersoka fokusomraden. Med fokusomrdden menas de
omraden som direkt anknyter till motivet och de omraden som det forviarvande foretagets
besiktningsresurser ska koncentreras kring. Antalet fokusomraden som kan undersékas och
djupet 1 undersokningarna beror pd de resurser som gors tillgéngliga for foretagsbesiktningen.

Kontrollfaktorer

Efter att fokusomraden undersokts ska en dversikt over alla viktiga delar av affarens helhet
goras det vill sdga alla omraden som inte undersoks 1 fokusomradet. Har undersoks resterande
omraden som inte ar direkt kopplade till motivet men som kan péverka utfallet av forvérvet. |
detta steg undersoks omraden mer ytligt &n fokusomradena, for att sdkerstilla att allt &r 1 sin
ordning. Detta gors for att kartldgga risken kring aspekter som &dr dolda eller tas for givet och
ddrmed undviks ovéntade effekter efter forvirvet.

Integration

Nér mélforetaget undersokts utifran fokusomrdden och kontrollfaktorer, syftar det femte
steget till att undersoka mojligheterna att integrera verksamheterna. I detta steg ska en
prelimindr plan for att integrera foretagen goras och speciella risker med integrationen
analyseras. Malet dr att f4 underlag till huruvida det 4r mgjligt att integrera verksamheterna

Strategisk passform

I detta steg ska det undersokas om det som framkommit 1 besiktningsprocessen passar motivet
till forvirvet. Koparen har skaffat sig mer kunskap om malforetaget under processens gdng
och kan ddrmed genomfGra en slutanalys kring huruvida férvérvet ar 1 linje med motivet och
foretagets strategiska riktning. Om kdparen uppfattar att det saknas underlag for att ta till
stéllning till forvarvets passform kan en kompletterande undersékning goras.

Beslut om kop

Vid det sista steget har modellen givit underlag for om ett kop &r aktuellt eller inte. Vidare har
den tagit fram underlag som ar av hjélp 1 den kommande integrationsprocessen. Om
underlaget inte dr tillrdckligt kan kompletterande unders6kning genomforas.
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Bilaga 1. Intervjufragor

Intervjufragor till praktikfall

Introduktionsfragor:
Beritta kort om bakgrunden till forvarvet.
Vilka motiv fanns?
Vilka omraden valdes att undersokas?
Hur fattades beslutet att undersoka dessa?

Forviarvsspecifika fragor:

Undersoktes mélforetagets marknad?

Om ja - hur undersoktes den?
Analyserades mélforetagets kunder?

Om ja - hur analyserades dem?
Utvérderades mélforetagets konkurrenter?

Om ja - hur gick ni till viga?
Undersoktes foretagets tillgdngar?

Om ja - hur analyserades dessa?
Undersoktes immateriella tillgdngar?

Om ja - hur undersoktes dessa?
Undersoktes malforetagets produkter och tjanster?

Om ja - hur gjordes detta?
Undersoktes mélforetagets organisation?

Om ja - hur gjordes detta?
Undersoktes nyckelkompetenser i personalen?

Om ja - hur undersoktes dessa??
Undersoktes foretagskulturen?

Om ja - hur genomfordes den undersokningen?
Undersoktes foretagsledningen?

Om ja - hur undersoktes den?
Analyserades foretagets omvérld?

Om ja - hur analyserades den?
Gjorde ni en analys av mélforetaget CSR-arbete?

Om ja - hur gjordes denna analys?
Hur stor vikt lades vid CSR 1 den sammanvigda analysen?

Allméinna fragor:
Hur fick ni tillgdng till information om maélforetaget?
Undersokte ni om malforetagets verksamhet lag i linje mer er strategi?
Om ja — hur gjordes detta?
Undersoktes integrationsmojligheterna?
Om ja - hur gjordes detta?
Vilka synergier hoppades ni pa?
Uppfylldes dessa forvantningar?
Om inte — varfor da?
Hade besiktningen kunnat géras annorlunda?
I efterhand, hade ni prioriterat omrdden annorlunda?



Intervjufragor till experter

Analyseras motiv innan en besiktningsprocess?
Om ja- hur gors detta?

Hur viljs det vilka omréden som skall analyseras?

Hur utvérderas marknad?

Hur utvérderas konkurrenter?

Hur utvérderas kunder?

Hur utvérderas konkurrenskraft?

Hur utvérderas organisation?

Hur utvirderas kompetenser?

Hur utvérderas immateriella tillgangar?

Vilka omrdden brukar foretag nedprioritera?

Hur sammanvigs analyser av olika omréden?
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Bilaga 2. Modeller

The Five Forces That Shape Industry Competition

Threat
of New
Entrants

) 4

1 3

Bargaining Among
Power of Existing
Suppliers Competitors

Threat of
Substitute
Products or

Services

Porters femkraftsmodell (Kiilla: Porter, 2008)

Intemal factors

External factors

Positive

Strengths
* \What is the target best at?

* What specific skills/competitive advantages
does it have?

Opportunities

What changes in the external environment
can the target exploit?

What weakness in its competitors can it
attack?

What new markets might be opening up?

Negative

Weaknesses

* What is the target worst at?

* What skills does it lack?

* Where does it lag the competition?

Threats

What might the competition be able to do to
hurt the target?

What new legislation might harm the target?
What social and / or economic changes
might hurt the target — economic cycle for
example?

SWOT-analys (Kiilla: Howson, 2006)
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