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Abstract

Problem

M&A is a complex and multidisciplinary subject that is frequently visited upon in literature
regarding business economics. This literature states that there is a lack of a rigorous definition
of what a successful M&A is, and the perception of which factors are critical to a successful
M&A is fragmented. The study takes off from this problem through answering the research
questions, how a successful M&A is defined and which the success factors are before and after
admittance to an acquisition.

Aim
Describe and analyze success factors when conducting Swedish M&As.

Theoretical framework

The theoretical framework is formulated from a holistic view of an M&A-process and is
derived from international, well cited, business literature. The theoretical framework aims at
providing a fundamental understanding of the subject M&As and raise relevant subjects that
are topics of discussion when linked to the study’s empiricism.

Method

The method used in the study was of qualitative characteristic and its research approach was
abductive. Data was collected through 26 semi-structured interviews with 28 persons active in
the swedish M&A-market with experience from a total of more than 1500 M&A transactions.
The answers from the interviews was compiled and analysed according to the grounded theory
which led to the conclusion of the study.

Results and Implications

The results of the study show that there is a general consensus among the interviewees that the
success of an acquisition is defined by its financial success, yet additional parameters need to
be taken into consideration when evaluating. Furthermore, it is concluded that the existence of
a clear rationale and a number of investment criterias, namely to target acquisitions that are in
a growing market, are industry leading and also fulfills fundamental sustainability-
requirements, are factors of success pre acquisition. The study implies that due diligence is
considered a fundamental factor regarding acquisitions. In order to successfully execute a due
diligence, the importance of transparency between parties, the right competence of the
acquiring party, the time spent in the process, evaluation of personnel and management, issues
regarding sustainability and correctly managing forecasts from the target company are all
highlighted. Critical factors post acquisition for a successful outcome is the degree of
integration of the target company in relation to the integration rate, the realization of synergies,
clear communication regarding changes to be made, a good understanding of the target
company and also the retainment of key-personnel within the management of the target
company.



Sammanfattning

Problem

M&As dr ett komplext och multidisciplindrt omradde som é&r vidl omskrivet inom
foretagsekonomisk litteratur. Inom denna litteratur skriver vissa av forfattarna att det saknas en
samsyn kring en rigords definition av en lyckad M&A samt att uppfattningen om vilka faktorer
som leder till en lyckad M&A ér fragmenterad. Studien tar ansats i denna problematik genom
fragestéllningarna hur en lyckad M&A definieras samt vilka framgéngsfaktorer som finns, fore
och efter tilltrade, vid en M&A.

Syfte
Beskriva och analysera framgéingsfaktorer vid svenska bolagsforvérv.

Teoretiskt ramverk

Det teoretiska ramverket utformas efter en dvergripande bild av en forvarvsprocess och grundar
sig 1 internationell vilciterad foretagsekonomisk litteratur. Det teoretiska ramverket syftar till
att ge en grundliggande forstielse inom &dmnet M&A och lyfta relevanta omraden for
diskussion kopplat till studiens empiri.

Metod

Studiens metod ar av kvalitativ karaktér och forskningsansatsen dr abduktiv. Datainsamlingen
genomfors genom 26 semistrukturerade intervjuer med totalt 28 personer med erfarenhet fran
sammanlagt 6ver 1500 bolagstransaktioner. Intervjusvaren har sammanstéllts och analyseras
enligt grundad teori (eng. grounded theory) och ligger sedan till grund for studiens slutsatser.

Resultat och Implikationer

Studiens resultat visar att det rdder en generell samsyn pé att ett forvarvs framgéng definieras
av dess finansiella framgang men att fler parametrar bor végas in vid utvirdering. Vidare dras
slutsatsen att existerandet av ett tydligt motiv och ett antal investeringskriterier, vilka &ar att
forvérva pa en en vixande marknad, i ett branschledande bolag och som ocksé uppfyller vissa
grundliggande hallbarhetskrav, dr framgangsfaktorer innan tilltrdde vid en M&A. Due
diligence, visar studien, ses som en faktor som skapar underlag for ett framgéngsrikt forvarv
att byggas pd. For att lyckas med denna lyfts vikten av transparens mellan parter, rétt
kompetens hos den forvdrvande parten, tidsatgdng i processen, utvdrdering av personal och
ledning, hallbarhetsfragor samt hantering av prognoser fran malbolaget. Efter tilltride dras
slutsatserna att kritiska faktorer for ett lyckat utfall av forvirvet ar integrationsgraden av
mélbolaget i forhallande till integrationshastigheten, realiserande av synergier, tydlig
kommunikation kring forédndringar, god forstaelse for malbolaget och bevarande av for
verksamheten kritiska personer i ledningen hos malbolaget.



Ordlista

M&A - Forkortning for det engelska begreppet Merger and Aquisition och syftar till de
aktiviteter som ror sammangaendet eller kopet av ett annat foretag. (Cambridge Dictionary,
2019)

Forvirv - Syftar till foretagsforvirv i studien och definieras som “nér ett foretag koper ett
foretag av ett foretag” (Sevenius, 2011).

Strategiskt forvirv - Kan klassificeras som forvirv som genomfors av investerare som &r
intresserade av malbolagets passform i1 deras langsiktiga strategiska affarsplan genom
exempelvis vertikal eller horisontell expansion, eliminering av konkurrens eller stirkelse av
egna svagheter (Mercer, 1999).

Finansiellt forviarv - Kan klassificeras som forvirv som genomfors av investerare som &r
intresserade av avkastningen de kan fa fran méalbolaget genom antingen det genererade
kassaflodet eller fran en framtida forséljning av bolaget (Mercer, 1999).

Milbolag - Det bolag som avses bli forvérvat.

Due diligence - Den detaljerade undersokningen av ett bolag och dess finansiella historik innan
det forvirvas (Cambridge Dictionary, 2019).

Synergi - Det kombinerade utfallet av flera bolag som arbetar tillsammans &r storre én det
totala utfallet av bolagens separata arbete (Cambridge Dictionary, 2019).

CSR - Forkortning for Corporate Social Responsibility och definieras av EU kommissionen
som bolags ansvar for deras inverkan pd samhdllet. I begreppet inkluderas exempelvis
anstrangningar att minska koldioxidutsldpp och lika karridrmdjligheter (Sweden, 2018).

ESG - Forkortning for Environmental, Social and Governance vilket i manga fall i folkmun
bendmns héllbarhet. Ur ett affarsméssigt perspektiv handlar ESG om bolagets affirsmodell,
exempelvis hur bolagets produkter och tjinster bidrar till hallbar utveckling (Nordea, 2019).

HR-DD - Forkortning for Human Resources Due Diligence och syftar till att noggrant
undersdka humankapitalet 1 ett bolag.

Nyckelpersoner - Individer som anses mycket viktiga for transaktionen och for bolagets
verksamhet.

Hiard integration - En integration som genomfors med hog integrationsgrad pé en eller flera
nivaer.

Mjuk integration - En integration som genomfors med lag integrationsgrad pé en eller flera
nivaer.

Rédgivare - Syftar till personer och foretag som vigleder kopande och séljande bolag genom
forsaljningsprocessen.



Rodflagg - En signal for fara, med andra ord ndgonting att akta sig for (Cambridge Dictionary,
2019).
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1. Inledning

Sveriges bruttonationalprodukt har sedan 1950-talet vuxit i stadig takt och dess véirde utgors
idag till 80% av varor och tjdnster fran privat sektor respektive till 20% av offentlig sektor
(Statistiska Centralbyran, 2016). Tillvaxten i privat sektor blir séledes en tungt vigande faktor
for Sveriges ekonomiska utveckling. Bolag ser huvudsakligen tillvixt genom tva strategier,
organisk tillvaxt eller M&As (Kuntz, 2014). Organisk tillvixt betyder enligt Kuntz (2014) att
bolag utvecklar befintliga tillgingar och formagor for att vixa medan M&As innebér att
tillgdngar och formégor kdps av en annan aktor eller att dessa integreras i ny gemensam
verksamhet.

Antalet M&As uppgick 1 Sverige under 2018 till ndirmare 400, med ett sammanlagt virde av
cirka 40 000 miljoner euro (Mergermarket, 2019). Rapporten antar ocksé att den nordiska
marknaden for M&As forblir fortsatt het, i synnerhet i Sverige som var det nordiska land som
genomforde flest bolagsaftfirer och till det hogsta transaktionsvirdet under 2018.

Fortsatt har den svenska marknaden dterhdmtat sig efter finanskrisen i slutet av 00-talet, vilket
bidragit till en stark svensk transaktionsmarknad. Samtidigt &r tillgdngen till bankfinansiering
god, industriella kopare har starka balansrikningar och finansiella investerare har ett gott
investeringsutrymme (PwC, 2017). Affarer som gors pa en het marknad for M&As 16per dock
hogre risk for att misslyckas (PwC, 2016). Christensen et. al (2011) skriver att 70 till 90 procent
av alla forvarv misslyckas att uppna de uppsatta mélen for affiren ur en kopares perspektiv.
Enligt Bruner (2004) ar en samlad uppfattning i branschrapporter att endast 20% av
genomforda M&As lyckas i termer av egna uppsatta mal. Bauer & Matzler (2014) skriver att
40-60 % av alla M&As misslyckas i att skapa vérde. Trots detta &r M&As ett utbrett strategiskt
verktyg for att uppna tillvaxt (Park & Jang, 2011). Samtidigt stiller sig Bruner (2004) kritisk
till hur vl rapporter om andelen lyckade M&As avspeglar verkligheten.

Malen och anledningarna till M&A kan variera mellan bolag och bransch. Motivet, den
strategiska orsaken till M&A och som kan ses som overgripande mél med en affdr, kan dven
den variera men, foljer vanligtvis relativt likartade mdnster oavsett bransch (Goedhart, Koller
& Wessels, 2017). Enligt Goedhart, Koller & Wessels (2017) hamnar flest bolagsaffarer inom
foljande kategorier av motiv; forbittra bolagets prestation, sla samman bolag for att ta bort
overflodig kapacitet fran marknaden, accelerera bolagets tillgdng till marknadsandelar, fa
teknik eller formagor snabbare eller billigare dn vad bolaget sjdlva kan utveckla, uppna dkade
skalfordelar, tidigt plocka upp bolag med vinnande koncept och utveckla affaren. Orsaker till
varfor bolag misslyckas med sina forviarv dr minga men innefattar ofta brist pd synergier
mellan bolag och att kulturerna i respektive inte matchar (Walker, 2018; Christoferson, McNish
& Sias, 2004).

Med bakgrund i rddande lige (maj 2019) pa marknaden for M&As i Sverige samt den hoga
pastadda graden av misslyckande i denna typ av afférer dr det intressant att undersoka vad som
har gjort att svenska bolag som genomfort forvirv har lyckats med sina ataganden. Amnet for
studien kommer séaledes handla om hur svenska bolag har lyckats med sina forvarv. Studien
kommer dven undersoka forviarvande bolags mal och motiv for forvérv.

M&A-marknaden har hittills varit relativt opaverkad av samhaéllets 6kade fokus pé héllbarhet,
det finns dock tecken pd en vindning i denna utveckling da hallbarhet pdverkat bade
genomforbarhet och virde av vissa transaktioner (Deloitte, 2008). Samtidigt anser Meckl &



Theuerkorn (2015) att det inte finns ndgon generell koppling mellan det kopande bolagets CSR-
arbete och framgangen i de M&A-transaktioner som utfors. Motsittningar dppnar upp for en
djupare analys om hur enskilda bolags hallbarhetsarbete paverkar genomforbarhet och utfall i
Mé&A-transaktioner. I studien undersoks déarfor bolags syn pé vikten av ekologisk, social och
savdl ekonomisk hallbarhet vid bolagstransaktioner samt hur detta i sin tur paverkar en affar.

Studien dmnar tillhandahélla en sammanstillning av erfarenheter som kan vara av intresse for
forvarvande bolag rorande hur sannolikheten for ett lyckat forvarv kan dkas. Forskning inom
M&As ligger inte endast i ndringslivets intresse utan dven for samhéllet i stort, da lyckade
forvarv leder till 6kad effektivitet, resursutnyttjande samt tillvixt. Slutligen &r forhoppningen
med studien att belysa omraden inom dmnet som ldmpar sig for fortsatt forskning samt skapa
diskussion kring vikten av kunskap inom &mnet for fortsatt tillvixt av svenska bolag och dess
vikt for svensk ekonomisk utveckling.

1.1 Syfte

Arbetets syfte dr att beskriva och analysera framgangsfaktorer vid svenska bolagsforvarv.

1.2 Problemformulering och fragestéllningar

Bruner (2004) skriver att det i tidskrifter, bransch- och konsultrapporter saknas en enhetlig
definition av vad som menas med att misslyckas med en M&A. Vidare skriver Bruner (2004)
att de antaganden som gors kring utfall av M&As i artiklar ofta &r baserade pa fordandringar i
aktiepris dér signifikans saknas for att gora en slutsats. Vidare tenderar artiklarna att fokusera
pa transaktioner mellan noterade foretag snarare én forvarv utforda av privatigda foretag, vilket
ar betydligt mer vanligt forekommande och tenderar dessutom vara lonsammare for kdparen
(Bruner, 2004). For att avgora ett binért utfall for ett forvérv forutsitter det att en definition for
lyckade forvirv ér etablerad. Studiens forsta fragestéllning &r dérfor:

e Hur kan en framgangsrik M&A definieras?

Enligt Gomes et al. (2012) har studier pa omradet misslyckats med att forstd varfor ménga
M&As misslyckats och de variabler som paverkar framgéngen for det forvarvande bolaget har
ej identifierats. Gomes et al. (2012) skriver vidare att M&A ér ett multidisciplindrt omrade
vilket krdver ett brett angreppssitt for att forstd komplexiteten i &mnet. Bauer & Matzler (2014)
hévdar att mycket lite forskning har genomforts for att fa ett holistiskt perspektiv pd M&As.
Vidare skriver Gomes et al. (2012) att en M&A-process kan delas upp i tvd delar, fore och efter
tilltrade. Gomes et al. (2012) skriver dock att ett historiskt misstag i M&A-studier &r att enbart
fokusera pd en av delarna. Studiens andra och tredje fragestillning ar dérfor:

e Vilka anses vara kritiska framgangsfaktorer fore tilltrdde vid M&As?
e Vilka anses vara kritiska framgangsfaktorer efter tilltride vid M&As?

1.3 Avgriansningar

Studien &r avgrinsad till att enbart fokusera pa forvarv, hela omrddet M&A undersoks alltsa
inte. Forfattarna kan tillsammans med studiens respondenter inte garanteras ha en komplett bild
av framgangsfaktorer vid forvarv, vilket kan avspeglas i1 studiens resultat. Resultatet bor
betraktas som en 6gonblicksbild av erfarenheter pa den svenska marknaden fram till och med
véren 2019.



2. Teoretiskt ramverk

Kapitlet presenterar omréadet och tidigare forskning inom M&A med relevans for studien och
dess syfte. Det finns flera delomrdden inom M&A och for att skapa en Gverskddlig bild
presenteras nigra av de mest frekvent omnimnda omradena inom M&A. Kapitlet innehéller
Motiv till forvéarv, Riskanalys och riskhantering, Synergier, Integrationsfas, Utvérdering av
M&As och Héllbar utveckling och etik. Motiv till forvérv beskriver de grunder det forvirvande
bolaget har for att forviarva malbolaget. Due diligence beskriver den genomlysande process det
forvarvande bolaget genomfor for att kunna fatta ett investeringsbeslut. Riskanalys och
riskhantering behandlar metoder for att kvantifiera och hantera risker kopplade till forvérv.
Synergier redogor for det adderade vérdet som kan realiseras dé bolag forvérvas eller slas ihop.
Integration beskriver den vérdeskapande del som foljer ett tilltrdde d& synergier och motivet
till forvarvet skall realiseras genom att det forvérvande bolaget och mélbolagets verksamheter
integreras. Utvérdering beskriver teorier kring hur M&As kan utvirderas samt fallgropar
kopplade till detta. Hallbar utveckling och etik beskriver teorier kring hur M&As kan paverkas
av miljoméssiga och humana aspekter. En process for M&A illustreras i figur 1.
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Figur 1. M&A-process. Baserad pa Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances
(2019)

2.1 Motiv till forvarv

Vid forvirv bor bolag ha en strategisk logik till varfor méalbolaget skall forvarvas. Goedhart,
Koller & Wessels (2017) forklarar att i de mest lyckade transaktionerna gar bolaget in med
specifika, vilformulerade ideer for virdeskapande. Vidare beskriver Goedhart, Koller &
Wessels (2017) att vid mindre lyckade transaktioner &r motivet, som kan vara 6kad omséttning,
fyllnad av tomrum i portfoljen eller ett tredje ben i portfoljen, ofta vaga.

Det kan finnas flera bakomliggande anledningar och incitament for ett bolag att forvérva ett
annat bolag. Generellt kan dessa anledningar enligt Straub (2007) delas upp i fyra kategorier;
horisontella, vertikala, koncentriska och konglomererande aktiviteter. Hooke (2015) skriver att
vid horisontella forvirv verkar bolagen traditionellt inom samma produkt- eller
marknadssegment. Det forvirvande bolaget kan darmed utdka sina marknadsandelar pd en
existerande marknad, ta marknadsandelar pa en ny marknad eller utvidga sitt utbud sett till de
produkter som erbjuds. Vidare beskriver Straub (2007) att horisontella forvarv dven ér en
mdjlighet till att eliminera nutida eller vad som betraktas som framtida konkurrens. Ett centralt
begrepp inom horisontella forvirv dr synergier vilket forklaras mer omfattande i avsnitt 2.4.
Hooke (2015) beskriver sedermera hur vertikala forvérv istéllet 6kar det forvarvande bolagets
virde genom att forvérva bolag uppstroms eller nedstroms i vardekedjan. Vidare skriver Hooke
(2015) att genom att forvirva antingen en leverantdr eller en distributdr, om det forvirvande
bolaget dr producent, kan marginalen pa foregdende eller efterliggande bolag elimineras och
ddarmed sénks kostnaderna for bolaget.



Straub (2007) beskriver koncentriska forvarv som att forbdttra eller komplettera det
forvarvande bolagets kunskaper eller resurser inom ett befintligt kompetensomrade genom
forvirvande av ett annat bolag. Exempel pa koncentriska aktiviteter dr inforskaffande av ett
bolags teknologi genom forvarv istillet for kop av patent. Det kan dven handla om tillgéng till
ett bolags produktionsteknik eller distributionssystem. Slutligen forklarar Straub (2007) att vid
konglomererande forvdrv har fOrvdrvande bolag och mélbolag inga likheter eller ar
komplement till varandra utan forvérvet ar ofta en del av en diversifieringsstrategi hos det
forviarvande bolaget dédr riskerna i portfolion kan spridas mellan olika branscher och
verksamheter. En liknande syn pa de vanligaste motiven till forvarv presenteras av Goedhart,
Koller & Wessels (2017) som gjort en annorlunda uppdelning. Goedhart, Koller & Wessels
(2017) har formulerat sex olika motiv till varfor ett forvarv genomfors; forbéttra malbolagets
prestation, eliminera dverskottskapacitet frdn marknaden, skapa marknadstillgéinglighet for
produkter, fa tillgang till kompetens eller teknologi till ett 14gre pris an om de utvecklats internt,
utnyttjandet av malbolagets industri-specifika formaga att skalas upp samt att vélja vinnare
tidigt 1 utvecklingen och hjilpa dem att utveckla verksamheten.

Ett bolag kan vara ett intressant forvarvsobjekt da dess attribut linjerar med det motiv som det
forvirvande bolaget har men kan trots det bli inaktuellt om det inte uppfyller det forviarvande
bolagets investeringskriterier. De flesta forvdrvande bolag sétter upp investeringskriterier,
vilket &r ett antal kriterier som bor uppfyllas for att ett forvirv av ett malbolag ska vara aktuellt
sasom att malbolaget skall vara bland de ledande aktorerna i en marknad (Angwin, Paroutis &
Connell, 2015). Buzzell, Gale & Sultan (1975) skriver att marknadsandel och avkastning pa
investering dr direkt korrelerade. Vidare beskriver Buzzell, Gale & Sultan (1975) att
marknadsandel dr den huvudsakliga faktorn till I6nsamhet och tre mdjliga forklaringar till detta
ar:
e Skalekonomi - Storre foretag har mojlighet att uppnd skalfordelar inom inkdp,
tillverkning, marknadsforing och andra kostnadskomponenter.
e Marknadskraft - En storre storlek ger mojlighet till stérre paverkanskraft, vilket gor att
man kan styra priser och uppné hogre priser for vissa produkter.
e Kuvalité pd ledning - Bra ledning &r framgangsrika i att uppnd hoga andelar i deras
respektive marknad samtidigt som de kan kontrollera kostnader och f4 ut maximal
produktivitet fran sina anstéllda.



2.2 Due diligence-processer
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Figur 2. Ingdende delar i en due diligence-process. Baserad pa Howson (2003).

Att infor ett potentiellt forvarv samla sd mycket information som mojligt rorande den aktuella
forvarvskandidaten dr nodvindigt for att kunna gora ett vélgrundat beslut om huruvida det
forvirvande bolaget ska genomfora sin investering eller inte (Savovic, 2013). Savovic (2013)
skriver att i den process som foregar ett forvirv genomfors undersdkningar av ett bolags
finansiella status, forsédljning, marknadsforing, tillverkning, tekniska utveckling, juridisk
status, IT-system och utveckling, humankapital samt kultur for att kunna gora en korrekt
beddmning av ett pris for bolaget. Det dr denna process som kallas due diligence. Schuler &
Jackson (2001) skriver att en vél genomford due diligence pa bade hérda och mjuka faktorer i
ett bolag dr en av de viktigaste forklaringarna till att ett forvérv ska lyckas och bor av den
anledningen inte forbises.

Savovic (2013), som kallar due diligence for en viktig framgéngsfaktor vid forvirv, skriver att
idealt startar en due diligence-process redan nér transaktionen forbereds och information om
bolaget blir offentlig. Vidare delar Savovic (2013) upp due diligence-processen i tre
huvudsakliga faser, preliminér due diligence, genomgang av due diligence och transaktionell
due diligence. Under den prelimindra fasen samlas redan publik information om den aktuella
forvarvskandidaten in genom exempelvis finansiella rapporter, rapporter fran analytiker,
affarstidskrifter och information fran bolagets hemsida (Savovic, 2013). En preliminér fas ger
det forvirvande bolaget en dverskadlig uppfattning om malbolaget men ingen djupare insikt
an marknaden 1 6vrigt (Savovic, 2013). I en preliminér fas identifieras personer som &r kritiska
for transaktionens utfall, dessa personer dr nyckelpersoner for malbolaget, alternativt
transaktionen (Schuler & Jackson, 2001). Schuler & Jackson (2001) skriver att dessa personer



kan vara avgorande fOr att transaktionens utfall ska bli lyckat, vilket leder till att det ar
essentiellt att behdlla dessa personer inom bolaget.

Den andra fasen paborjas under forhandlingsprocessen mellan affarens parter. D& ges det
forvarvande bolaget tillgang till inofficiell information om malbolaget (Savovic, 2013). Vidare
skriver Savovic (2013) att genomgang av due diligence gors av tvd huvudsakliga anledningar.
Den forsta dr for att avgdra om afféren ska genomforas och i sa fall hur. Den andra &r for att ge
utgdngspunkt for forhandling. For att fi en uppfattning om risken i forvérvet ar inofficiell
information av hog vikt for den forviarvande parten medan malbolaget kan ha ett intresse 1 att
visa upp inofficiell information som kan ha en, for malbolaget, positiv paverkan pa priset och
oka sannolikheten for en affér (Savovic, 2013).

Den slutliga fasen ér den transaktionella due diligencen under vilken det forvdrvande bolaget
fortsdtter att granska men ocksd bekrifta inofficiell information om malbolaget (Savovic,
2013). Savovic (2013) skriver fortsatt att avtalen for ménga bolagsaffarer dr utformade pa ett
sadant sdtt att det under den transaktionella due diligencen ska kunna ges verifikation och
garantier till det férvdrvande bolaget och dirfor ar informationen som erhalls under denna fasen
bland den viktigaste. I slutet av den tredje fasen tar det forvdrvande bolaget kontroll och
dgarskap Over mélbolaget (Savovic, 2013).

Under de olika faserna i due diligencen genomfors dven flera sorters due diligence vilka kan
delas upp 1 tvd grupper, de huvudsakliga och 6vriga omriddena (Savovic, 2013).

Tabell 1. Omraden for huvudsakligt fokus under due diligence. Baserad pd Howson

(2003).
Due diligence-omrade Fokus hos undersokningarna | Efterstrivat resultat
Finansiell Virdering av historisk Bekréfta underliggande
information, granskning av vinst.
ledning och system Forse bas for
bolagsvardering
Legal Avtalsgranskning, uppsdkande | Garantier och ersittningar,
av potentiella problem validering av alla
befintliga avtal,
forsiljning och kop-avtal
Kommersiell Marknadsdynamik, Hallbarhet i framtida
forvéarvskandidatens vinster, formulering av
konkurrenskraft och strategi for den
kommersiella utsikter kombinerade
verksamheten, input till
vérdering

For att komplettera de huvudsakliga omrddena for due diligence rekommenderas att foljande
omraden undersoks (Savovic, 2013).



Tabell 2. Ovriga omraden under due diligence. Baserad pa Howson (2003).

Due diligence-omrade

Fokus hos undersokningarna

Efterstravat resultat

Personal och kultur

Justering av arbetskraften,
anstéllningsvillkor, niv av
engagemang och motivation,

Upptécka personalskulder,
beddma potentiella
personalrelaterade

organisatorisk kultur kostnader och risker med
att gora affdren, prioritera
personalfrdgor som maste
hanteras under
integration, beddmning av
kulturell passform,
kostnadsberdkning och
planering av HR-
fordndringar efter
overenskommelse
Ledning Kvalitet pé ledning, Identifiering av viktiga
organisatorisk struktur integrationsproblem,
disposition av ny struktur
for de kombinerade
bolagen
Pension Olika pensionsplaner och Minimera riskerna for
vérderingar underfinansiering
Skatt Existerande skattesatser, Undvik eventuella
skulder och arrangemang oforutsedda skatteskulder,
mdjligheter att optimera
positionen av
kombinerad verksamhet
Miljoarbete Skulder som hérror fran Potentiella skulder,
verksamhetsplatser och kostnad for atgérder for att
processer, overensstimmelse | begrinsa dem
med regleringar
IT Prestanda, dgande och Genomforbarhet for
tillracklighet av nuvarande integrering av system,
system associerad
kostnader, IT-planer for
operativ effektivitet och
konkurrensfordelar
Teknik Prestanda, dgande och Virde och héllbarhet for

tillrdcklighet av teknik

produkternas teknik

Operationell verksamhet

Produktionsteknik, validitet av
nuvarande teknik, R&D

Tekniska hot, hallbarhet
av nuvarande metoder,
mdjligheter till




forbattring,
investeringskrav

Intellektuell egendom (IPR)

Giltighet, varaktighet och
skydd av patent och andra
immateriella réttigheter

Utgangsdatum, paverkan
och kostnad

for marknader, delning av
information till konkurrenter

Fastigheter Fastigheter, register over Bekriftelse av tillgangar.
markréttigheter och hyresavtal | Vérdering, kostnader och
potential av egendom
Konkurrensavtal Nationella ansékningsbehov Beddmning och

godkdnnande av
konkurrensavtal och dess
verkstillandekraft

Forsékringar och risk

Nuvarande, framtida och,
viktigast av allt, tidigare

Kostnaderna och
fordelarna med att behalla

risken mot
att overfora den

exponeringar av verksamheten.
De struktur och kostnader for
befintliga forsikringar

Genom att kombinera de ovan nimnda omradena for due diligence kan det forvarvande bolaget
identifiera och hantera de potentiella risker som kan ténkas foreligga en affar (Savovic, 2013).

2.3 Riskanalys och riskhantering

Det finns ett antal risker forknippade med M&A-transaktioner. Risker varierar i olika grad {for
olika M&As och har ofta bakomliggande orsaker. Orsaker kan enligt Bhimani, Ncube &
Sivabalan (2015) grundas i att det &r dalig synergi mellan bolag eller délig tidpunkt for en
M&A. Det kan ocksa bero pd oforenlig kultur eller att beslut om M&A baseras pé direktdrers
girighet, hybris eller strategi vilka inte ligger i linje med bolagets strategi och framtagna
underlag for M&A. Vidare skriver Bhimani, Ncube & Sivabalan (2015) att dessa faktorer legat
till grund for ménga misslyckade M&A genom &ren och att behovet av riskanalys och
riskhantering darfor okat.

Genom att tillimpa riskanalys och riskhantering innan genomférd M&A kan dessa hot
potentiellt hanteras och minskas. Chui (2011) beskriver en riskhanteringsmodell som kan delas
upp i tva delar, riskidentifiering och riskkvantifiering. Vidare skriver Chui (2011) att den forsta
delen, riskidentifiering, genomfors med en fiskbensmetod vilken anvénds for att sortera upp
problem och utmaningar vilka sedan bryts ner till delproblem och utmaningar. Malet med
riskidentifiering beskriver Chui (2011) som att illustrera utfall och alla faktorer som paverkar
utfallet. Riskkvantifiering utférs med Fuzzy-Analytic Hierarchy Process dir denna metod
anvinds for att gradera vikten av faktorer genom kvalitativ analys och inhdmtad kvantitativa
data (Chui, 2011). Fuzzy-Analytic Hierarchy Process formar, genom identifiering av mal,
kriterier vilka pdverkar utfallet och strategier for att hantera problem. Metoden utmynnar i en
tradstruktur pa tre nivaer som sedan analyseras dir faktorerna rangordnas efter deras betydelse
(Chui, 2011).



Riskanalys och riskhantering kan ocksé hinforas till due diligence-processer vilket beskrivits
nirmare i avsnitt 2.2. Utdver den finansiella due diligence-processen beskriver Perry & Herd
(2004) fyra olika forfaranden vilka kan minska risken for ett misslyckat forvirv. Det forsta
forfarandet Perry & Herd (2004) presenterar dr att ta hjdlp av experter, savél interna som
externa, inom olika omrdden som kan undersoka mgjligheterna till synergier pa kostnadssidan
och intiktssidan. Ytterligare ar det viktigt att lata dessa externa eller interna experter fa verifiera
de framtagna forvantade synergier. Det forekommer i1 vissa M&As att det avtalas om att vissa
chefer eller dgare ska stanna kvar och stotta verksamheten under en viss avtalad period framat.
Incitament for ledande personer att gora ett lika bra jobb som innan forvérvet dr inte alltid lika
stora. Att ledande personer i foretaget har mindre incitament kan vara mycket skadligt for
verksamheten men kan motverkas genom det andra forfarandet, att prestationskrav liggs in i
avtalet som kontinuerligt f6ljs upp. Det tredje forfarandet beskrivet av Perry & Herd (2004) ar
att fokusera pa de implementeringar efter forvirvet som inbringar mest ytterligare véirde. For
olika implementeringar krévs olika typer av kompetens, i manga fall finns sdidan kompetens
hos anstdllda inom méalbolaget. Fokus bor darfor laggas pa att fa dessa personer att stanna i
bolaget och vilja vara med pé de fordndringar och initiativ som ldggs fram for att 6ka vérdet i
bolaget efter forvarvet. Det fjarde och sista forfarandet Perry & Herd (2004) presenterar &r att
lagga tid pd en integrationsplan for malbolaget. Vidare bor denna process inkludera ledare av
malbolaget. Med detta tillvigagangssitt kan chansen 0ka for att ledare inom mélbolaget
kommunicerar och implementerar fordndringar pd ett bra sitt. Farhadi & Tovstiga (2010)
skriver att en hog grad av transparens och fordefinierade ansvarsomrdden mellan parter i en
M&A ir ett effektivt sétt att hantera risker som omgérdar en bolagstransaktion.

Damodaran (2006) skriver att korrekt vardering &r en forutsittning for en lyckad investering,
for att lyckas med en investering skall investeraren inte betala mer dn vad den ar vird. Vidare
skriver han att det forekommer blandade asikter géllande vérdering, vissa anser att viardering
ar en helt objektiv process samtidigt som andra pastar att de antaganden som gors samt den
snedvridning som analytiker har, kan vara helt avgorande for en slutlig viardering, verkligheten
kan antas ligga ndgonstans mitt emellan. Damodaran (2006) beskriver att det dven rader skilda
meningar kring hur omfattande vérderingsmodeller bor vara. Fordelen med en mer omfattande
modell &r att den tar fler faktorer i beaktande och nackdelen dr att den bygger péd 4n fler
antaganden och riskerar dirmed att bli mer subjektiv och felaktig. Det &r svart att korrekt
forutséga ett bolags framtida prestation, och ddrmed &ven dess korrekta varde, dd forutségelser
till stor del grundas i antaganden om bolagens framtid (Damodaran, 2006).

2.4 Synergier

En central anledning till varfor forvarv gors ar nyttjande av synergier. Skapande av synergier
ar enligt Damodaran (2005) ofta ett argument for strategiska investeringar och forvérv.
Damodaran (2005) definierar en synergi som det ytterligare virde som genereras genom att tvé
bolag arbetar tillsammans och som skapar mdojligheter som inte varit mojliga om bolagen verkat
separat. Vidare beskriver Damodaran (2005) att synergier kan delas upp i1 tvd kategorier,
operationella och finansiella synergier.

Operationella synergier vid forvarv syftar till forvarv som okar det forviarvande bolagets
operationella omsdttning med befintliga resurser eller som Okar dess tillvixt (Damodaran,
2005). Vidare skriver Damodaran (2005) att operationella synergier i sin tur kan delas upp i
fyra kategorier; skalfordelar, storre prissiattningskraft, kombination av funktionella styrkor och
hogre tillvixt. Damodaran (2005) beskriver hur skalfordelar l1ater det forvarvande bolaget bli
mer kostnadseffektivt och mer 16nsamt da samma resurser kan nyttjas for bada bolagen. Ett



exempel pé operationell synergi ar att samma ekonomiavdelning kan bista flera bolag istéllet
for att de har varsin ekonomiavdelning. Damodaran (2005) forklarar att storre
prissittningskraft grundar sig i mindre konkurrens och stdrre marknadsandelar dér det
forvarvande bolaget kan forma en oligopol-liknande situation pd marknaden vilket mojliggor
hogre priser och dirmed storre marginaler. Vidare beskriver Damodaran (2005) att funktionella
styrkor dr exempelvis nér ett bolag med stark marknadsforing forvérvar ett bolag med en bra
produktlinje, d& kan styrkorna kombineras och en synergi uppsté. Slutligen skriver Damodaran
(2005) att hogre tillviaxt kan uppnds genom forvirvande av bolag som ger tillgang till en ny
marknad dir malbolag har etablerade distributionsnitverk och ett starkt lokalt varumirke kan
utnyttjas.

Finansiella synergier vid forvirv syftar till forvarv som antingen genererar storre kassafloden
eller en ldgre kostnad pa kapital, d.v.s lagre diskonteringsrénta (Damodaran, 2005). Damodaran
(2005) skriver att finansiella synergier i sin tur kan delas in i fyra kategorier; 6verskottskapital,
skuldséttning, skattefordelar och differentiering. Vidare forklarar Damodaran (2005) att
synergier vid Overskottskapital uppstar da det forvdrvande bolaget har stor kassa och
malbolaget har begrinsat med kapital men hog avkastning pa verksamheten, Den hir typen av
synergi kan ofta ses nar storre bolag forvarvar sma. Damodaran (2005) skriver att vid forvérv
kan det forvdarvande bolaget 6ka sin mdjliga skuldsattningsgrad da de tva bolagen tillsammans
har mer stabila och forutsdgbara kassafloden vilket resulterar i att mer kapital kan l&nas in én
om bolagen verkade separat. Vidare beskriver Damodaran (2005) att skattefordelar kan uppsta
antingen fran att skriva upp malbolagets tillgdngar eller genom att utnyttja dess rorelseforlust
for att skydda inkomster. Slutligen skriver Damodaran (2005) att differentiering kan,
framforallt i noterade bolag, ske enklare och till en ldgre kostnad genom forvarv vilket
resulterar i en synergi.

Det finns andra sitt att definiera de synergier som kan uppsta vid bolagsforvarv. Hooke (2015)
beskriver att synergier kan delas in i kostnad- och intéktssynergier. Hooke (2015) definierar
kostnadssynergier som de synergier som uppstdr av att eliminera delar av malbolagets
verksamhet. Hooke (2015) skriver att malbolaget exempelvis kan ha en egen verkstillande
direktor, ekonomichef, HR-avdelning, som inte ldngre blir nddvéndig efter att forvarvet ar
genomfort. Vilket gir att jamfora med Damodarans (2005) beskrivning av operationella
synergier. Vidare beskriver Hooke (2015) intiktssynergi som de fordelar mélbolag kan dra
nytta av frdn ett forviarvande bolag, exempelvis marknadsforing och sdlj- och
distributionskanaler. Hooke (2015) sdger ocksa att intdktssynergi ar svarare att fOrutse &n
kostnadssynergi. Intdktssynergier vigs dnda in i forvéarvsprocesser, trots att dem ar svara att
forutse (Hooke, 2015).

M&As dr generellt sett svara att virdera beroende pé att varje fall ar unikt i sig (Bower, 2001;
Bruner, 2004, 2005) och typiskt sett realiseras sdllan fordelar, som uppstiar pd grund av
synergier, pa det sitt som forvéntats (Bower, 2001, Bruner, 2004). Problematiken med att
virdera synergier kriver lampliga virderingsmetoder som korresponderar till graden av
osdkerhet som upplevs av den part som genomfor forvérvet (Kinnunen & Georgescu, 2013).
Fiorentino & Garzella (2015) beskriver tre fallgropar kopplade till synergier:

e Higringen - en tendens att dverskatta synergipotentialen.

e Tyngdkraften - underskattningen av svarigheterna med synergieforverkligande.

e Amnesi - en farlig brist pd uppmaérksamhet at realiseringen av synergi.
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2.5 Integrationsfas

En viktig faktor for ett lyckat utfall frain en M&A é&r integrering av forvarvande bolag och
maélbolag till en och samma enhet. Gates & Very (2003) skriver att integrationsarbetet utgdr
den svaraste delen i en forvérvsprocess for det kopande foretaget dé det &r i integrationsarbetet
det virde som forvintades frdn transaktionen ska realiseras. Integrationsarbete innebér en
utmanande uppgift oavsett vilken strategi det forvirvande bolaget anvinder dé synergier maste
implementeras for att skapa virde (Gates & Very, 2003). Vidare skriver Gates & Very (2003)
att integration skall ses som en adaptiv process dir lirande bor ges stort utrymme. Enligt
Shrivastava (1986) kan och maste integration sérskiljas pé flera nivder och kan kategoriseras
enligt; processintegration, fysisk integration och lednings- och social integration.

Enligt Shrivastava (1986) avser processintegration att standardisera arbetsprocesser for att
facilitera kommunikation mellan forviarvande bolag och mélbolag, vidare ger det dven 0kad
produktivitet och reducerade kostnader for att hantera information. Shrivastava (1986) skriver
att den enklaste formen av processintegration &r att sammansla bolagen till samma legala enhet
samt integrera redovisningssystem. Vidare presenterar Shrivastava (1986) dven funktionell
integration, vilket innebér att ett av de integrerande bolagen kan ha éverforbara och effektiva
system for att utfora funktionella uppgifter sdsom produktion- och materialstyrning,
orderhantering och forsdljningsanalys.

Fysisk integration avser att integrera tillgdngar och resurser som finns tillgdngliga (Shrivastava,
1986). Fysisk integration inkluderar produktionslinor, R&D-faciliteter, fabriker och utrustning.
Fysisk integration &dr enligt Shrivastava (1986) arbetsintensiv och tidskrdvande. Ett vanligt
motiv till ett forvirv dr potentialen till synergier mellan forvarvande och forvérvat bolag, vilket
medfor att delning av resurser oftast dr implicit i manga forvarv (Shrivastava, 1986).

Lednings- och social integration anses vara den svéraste nivan av integration (Shrivastava,
1986). Shrivastava (1986) skriver att denna typen av integration dr svar da den involverar en
komplex kombination av problem relaterade till fordndringar i1 organisationsstruktur,
utveckling av bolagskultur, forflyttning av chefer, erhdllande av engagemang och motivation
av personal samt en etablering av ett nytt ledarskap.

Pa den mest basala nivin innebér ledningsintegration att flytta personer i ledande befattning
fran det forviarvande bolaget till mélbolaget, for att sékerstélla kontroll av den forvdrvade
verksamheten (Shrivastava, 1986). Det kan involvera att utse nya styrelsemedlemmar och
verkstéllande direktor men kan ocksa stricka sig flera nivaer under hogsta ledningsniva.

En djupare niva av integration dr den sociokulturella vilken innebér att referensramen inom
bolagen slds samman (Shrivastava, 1986). Enligt Shrivastava (1986) involverar sociokulturell
integration att utveckla en ny bolagskultur med ett kompatibelt virdesystem for att undvika
konflikt mellan personal fran bada parter. Vidare tar sociokulturell integration lang tid att uppné
om den Sverhuvudtaget genomfors. For att facilitera detta behover ledande personal fran den
forvirvande bolaget flyttas till malbolaget, homogena beslutsprocesser utvecklas, fértroende
mellan chefer byggas och forseelse med konsekvent information till alla chefer sdkerstillas
(Shrivastava, 1986).

Att erhalla engagemang och motivation hos personal i mélbolaget anser Shrivastava (1986)

viktigt, 1 syfte att nd Gvergripande bolagsmal eftersom personer méste vara motiverade att anta
mal och arbeta for att uppna dem. Vidare skriver Shrivastava (1986) att motivation kan skapas
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pa flera olika sétt sdsom att forbéttra incitamentsstruktur och ersattningsprogram, erbjuda nya
mdjligheter for personlig utveckling, erbjuda karridrmdjligheter eller forbattrad arbetsmiljo.
Tarba et al. (2016) styrker att motivation hos personal i mélbolaget &r viktigt, men listar d&ven
vikten av att halla kvar nyckelpersoner i malbolaget som en av de kritiska faktorerna for att
lyckas med integration. Tarba et al. (2016) skriver att malbolagets framgang kan vara beroende
av att nyckelpersonerna stannar kvar efter forvarvet. Vidare skriver Tarba et al. (2016) att det
forvarvande bolaget bor ha en tydlig incitamentsstruktur for att motivera nyckelpersonerna till
att stanna kvar. Ett forvirvs paverkan pd moral och produktivitet i mélbolaget &r generellt
negativ, pa grund av att anstillda kénner sig osdkra om deras jobb och framtida mdjligheter
(Shrivastava, 1986). Shrivastava (1986) skriver att de kan bli kénslomassigt upprorda over att
forlora sin identitet och tillhorighet vid ett forvarv. Enligt Shrivastava (1986) kan nya sociala
och politiska allianser bildas och avbryter gamla, da fordndringar i personal oftast hérrors till
ledningsniva innebdr det att det nya toppskiktet av chefer inte sékert nar acceptans i
organisationen hos mélbolaget.

Gomes et al. (2012) beskriver kommunikation som i stor utstrickning kritisk for en
framgangsrik integration, dd tydlig kommunikation dr avgdrande for att sprida syftet med
forvérvet frin det forvarvande bolaget till mélbolaget. Vidare beskriver Gomes et al. (2012) att
god kommunikation paverkar bolagens prestanda pa ett positivt sitt, d& ett av de mest
avgorande elementen i att hantera en forvarvsprocess dr att snabbt stabilisera arbetskraften
inom malbolaget i ett tidigt stadie, for att minimera effekterna som uppstar vid ovisshet och
osdkerhet. Gomes et al. (2012) belyser dock vikten i att inte dverkommunicera, eftersom
ledningen maste behélla en viss tvetydighet och vaghet for att ge sig sjdlva mojlighet till viss
flexibilitet och handlingsutrymme, d& det kan uppstd ovéntade fordndringar och
omstandigheter.

Shrivastava (1986) skriver att de olika typer av integration som presenteras ovan &r inte
nddvéndiga eller rekommenderade i varje forvérvssituation. Ibland kan utebliven integration
vara Onskvirt, Over-integrering vara kostsamt och under-integrering mindre produktivt
(Shrivastava, 1986). Vidare skriver Shrivastava (1986) att for att avgdra den optimala nivén av
integration bor malen for forvdarvet samt storleken och utformningen av forvdrvande och
forvérvat bolag beaktas.

Angwin (2004) skriver att snabbhet har blivit en allt viktigare aspekt i affarsverksamheter och
ar numera strikt etikett inom omradet for M&As. Angwin (2004) skriver att manga praktiker
och konsulter framhéver vikten av att agera skyndsamt efter ett forvérv och i1 synnerhet under
de forsta 100 dagarna, vilka ses som kritiska for ett framgangsrikt forvirv. For att utvirdera
hastighet som en faktor for framgangsrika forvérv kan detta enligt Angwin (2004) goras ur tva
aspekter.

e Tid till fardigstillande.

e Framskridande 6ver en given period av tid.

Da det &r svart att definiera nér ett forvarv ar fullt integrerat har de flesta studier pd omradet
koncentrerats pa den senare av de tva vilket har manifesterat sig i vad som kan beskrivas som
100-dagars planer (Angwin, 2004). Angwin (2004) forhaller sig kritisk till snabbhet, i
synnerhet 100-dagarsplaner, som en avgorande faktor for lyckade M&As och skriver att det
finns litet stod 1 forhallande till hur val praktiserat det ar i industrin.

Enligt Bauer & Matzler (2014) saknas empiriskt bevis for relationen mellan
integrationshastighet och framging vid ett forvirv. Angwin (2004) skriver att en snabb
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integration leder till snabbare exploatering av synergier, reducerade osdkerheter hos personal
och mojlighet att ta tillvara pA momentum som sker direkt efter en transaktion. En hog
integrationshastighet kommer dock till ett pris och en mer langsam integration kan reducera
konflikter mellan parter, forstirka fortroende och reducera storningar i resurser fran bada
foretag (Homburg & Bucerius, 2006).

2.6 Utviardering av M&As

King et. al (2004) beskriver att det vanligaste dr att M&As utvirderas baserat pa det
forvirvande bolagets avkastning. Bruner (2004) presenterar en modell {or att utviardera forvarv
som relaterar till finansiell avkastning:
e Virde forstors - Avkastningen pa investeringen ir lagre dn de krav som investeraren
har. Investeraren hade da kunnat investera i en annan mojlighet till samma risk.
e Virde skapas - Avkastningen pa investeringen ar hogre dn de krav som investeraren
har.
e Virde bevaras - Avkastningen &r i linje med investerarens krav och investeraren bor
vara ndjd.

Men det finns flera andra sétt att utvirdera ifall en M&A anses lyckad. Zollo & Meier (2008)
hévdar att utvirderingsprocessen av M&As ér ytterst komplex och att det finns ett flertal
tillvigagéngssétt samt parametrar att ta hansyn till. Zollo & Meier (2008) kategoriserar dessa
tillvigagéngssétt i tva intuitivt viktiga dimensioner; niva av analys och tidshorisont. Den forsta
dimensionen delar Zollo & Meier (2008) in i tre nivaer; uppgifts, transaktions- och den fasta
nivan. I den fOrsta nivan utvdrderas integrationsprocessen, dir parametrar som ifall den
onskvirda graden av integration nitts mellan mélbolaget och det forvirvande tas i beaktning
(Zollo & Meier, 2008). Vidare sdger Zollo & Meier (2008) att det i den andra nivan utvirderas
kring framgéngen av hela forvarvet med fokus i det faktiska vdrde som genererats genom
forvirvet. Transaktionens framgang kan dirmed definieras som médngden virde, i
kostnadseffektiviseringar och intdktsutveckling, som genereras av transaktionen (Zollo &
Meier, 2008). Den forsta dimensionens tredje niva ar enligt Zollo & Meier (2008) utvirdering
av forvarvets paverkan pa bolagets befintliga verksamhet.

Zollo & Meier (2008) skriver att i den andra dimensionen, beaktas tidshorisonten i
utvirderingen, som kan delas in i kort-till-medellang samt lang sikt. Integrationsprocessen, fran
transaktionen fram tills integrationens initiala verkningar tar fart, inkluderas i den korta-till-
medelldnga horisonten (Zollo & Meier, 2008). Utvirderingen pa lang sikt tdcker hela perioden
for genomforandet av affarsplanen och ddrmed skapande eller forstérande av vérde (Zollo &
Meier, 2008). Zollo & Meier (2008) belyser dven problematiken med att dra en tydlig linje
mellan de tva kategorierna i dimension tva av den enkla anledningen att vardeskapande &r starkt
kontextberoende gentemot typen av vérdelogik som prioriteras.

Baron & Hershey (1988) beskriver utfallsbias som att en handlings utfall padverkar synen pé
beslutet retrospektivt, vilket leder till att viktiga ldirdomar ej fdngas upp. Vidare skriver de att
ménniskor ofta misslyckas med att skilja mellan tur och skicklighet. Baron & Hershey (1988)
skriver Aven att utfallet paverkar bilden av de faktorer som Iag till grund for beslutet. Aven om
beslutsfattaren dr medveten om forekommande biaser dr det fortfarande svart att eliminera dess
paverkan pé utvirderingen av beslut (Baron & Hershey, 1988).
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2.7 Hallbar utveckling och etik

Den globala miljoutvecklingen innebédr en 6kad vikt for hallbara investeringar vilka definieras
som ett tillvigagingssitt vid investeringar som siktar pd att inkorporera ESG-faktorer i
investeringsbeslut for att battre hantera risk och generera hallbar och langsiktig avkastning
(Principles for Responsible Investments, 2013). Vidare motiveras héllbara investeringar som
ett konkurrensmedel for att differentiera sig d& investerare blir allt mer ména om, och aktiva i,
transparensen kring deras investeringar (Principles for Responsible Investments, 2018).

Da héllbarhet paverkat bade genomforbarhet och virde for vissa transaktioner ar det viktigt att
ta hinsyn till héllbarhet vid utvdrdering av potentiella M&A-transaktioner for att oka
sannolikheten for en lyckad transaktion (Deloitte, 2008). Stanwick & Stanwick (2001) skriver
att utvirdering av den miljo som maélbolaget verkar i dr ett underskattat omrdde inom M&A.
Stanwick & Stanwick (2001) sdger att miljomaéssiga brister kan reducera virdet av en M&A
signifikant. Vidare redogor Stanwick & Stanwick (2001) for fyra omraden vilka ér:

e Miljomaéssiga skyldigheter i M&As - Fokus inom detta omradet bor vara tidslinjen for
de miljomassiga skyldigheterna, det vill sdga vem ansvarar for vilka tidsperioder,
kostnader associerade med dessa och ansvar for att adressera miljoméssiga skulder nér
de hinfors till det forvarvande bolaget.

e Anvindandet av miljoforsdkring for att hantera risk - Fokus ligger pa milj6forsakringar
och hur de paverkar forhandlingar mellan afférens parter sa vél som kreditgivare samt
hur dessa kan reducera risken i en transaktion.

e Hur potentiell miljomdssig problematik utvérderas i en M&A - Hér rekommenderas
anvindandet av miljokonsulter och granskning av tidigare miljorelaterad historik hos
malbolaget.

e Miljomaéssiga risker i en M&A - Forfattarna diskuterar anvéindandet av miljoméssig
revision for att faststilla eventuell paverkan fran miljon pé personalens vélbefinnande
och hilsa, platsens historia samt jord- och vattenprover for att uppticka potentiell
kontamination.

Stanwick & Stanwick (2001) pépekar slutligen potentiella scenarion som kan resultera i en
avbruten affér vilka &r att parterna inte kommer dverens om saneringskostnader, sanering av
kontamination som upptécks efter affaren och eventuella stimningar fran tredje part. Samtidigt
anser Meckl & Theuerkorn (2015) att det inte finns ndgon generell koppling mellan det
kdpande bolagets CSR-arbete och framgangen i de M&A-transaktioner som utfors. I vissa fall
kan hénsynstagande till CSR ses som vérdeforstorande dé kapitalmarknaden anser att
transaktionskostnader dkar da det forvirvande bolaget har hdga krav péd hallbarhet.

Lin & Wei (2006) skriver att den etiska aspekten ur ett humanperspektiv paverkar M&A-
processens utfall och lyfter fyra primdra omréden for granskning ur ett etiskt perspektiv i en
Mé&A-process:

e Anstéllningssdkerhet - Till vilken grad en persons anstillning paverkas efter en M&A

e Rittvisa - Hur avtal, kompensation med mera paverkas efter en M&A.

e Praxis for bemdtande - P4 vilket sétt personer beméts och uppskattas efter en M&A.

e Arbetsinsats - Hur personers arbetskvalitet, ndrvaro, samarbetsvilja med mera paverkas

efter en M&A.

Lin & Wei (2006) finner att oetiskt agerande i en M&A-process leder till ligre grad av
hingivenhet och 0kad grad av dysfunktionellt beteende bland de anstéllda. Vidare skriver Lin
& Wei att efter en hogre grad av engagemang bland mélbolagets anstéllda leder till battre
arbetsinsats.
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3. Metod

Kapitlet presenterar det tillvigagangssétt som anvénts i studien. Studien tar en abduktiv ansats
och &r av kvalitativ karaktir. Studiens empiri grundar sig i datainsamling genom intervjuer
genomforda med personer, insatta i och med erfarenhet frin M&A-transaktioner. Den
insamlade datan transkriberades och bearbetades utifrdn grundad teori (eng. grounded theory)
dé de kodades i kategorier som sedan blev &mnen for analys och slutsats. I figur 3 visualiseras
det overgripande tillvigagingssittet for studien.

e Litteraturstudie

* Framtagning av intervjuunderlag
Fas 2 * Kartlaggning samt inbokning av intervjuer

* Genomférande av intervjuer
* Transkribering
* Kodning

* Sammanstallning
Fas 4 * Analys

Figur 3. Overblick av tillvigagangssitt for studien.

3.1 Forskningsansats

For studien anvéndes en abduktiv metod vilket beskrivs av Reichertz (2010) som insamlandet
av data, med grund i redan existerande teorier, for att skapa hypoteser utifran denna. Reichertz
(2010) beskriver den abduktiva ansatsen som en kombination av induktion och deduktion och
skriver att denna, pa grund av sin explorativa karaktér, ldmpar sig for kvalitativa studier.
Strauss & Corbin (1998) skriver att induktiv metod ar en frekvent anvédnd forskningsansats for
kvalitativa studier och i synnerhet inom grundad teori. Vidare forklaras att en induktiv ansats
utgdrs av observationer och undersdkningar av verkligheten som sedan analyseras och
generaliseras inom ett teoretiskt ramverk for att dérefter kunna dra slutsatser fran empirin.
Fortsittningsvis definierar forfattarna en deduktiv metod som motsatsen till induktiv, det vill
sdga att utifran fordefinierade hypoteser genomfora empiriska studier i syfte att bekréfta eller
falsifiera dess hypoteser. Enligt Thomas (2006) ger en induktiv ansats en ldttanvind och
systematisk process for att hantera kvalitativa data som i sin tur genererar trovérdiga slutsatser.
Vidare skriver Thomas (2006) att syftet med en induktiv ansats ar foljande:
e Kondensera radata i text till ett ssammanfattat format.
e FEtablera tydliga kopplingar mellan forskningens syfte och slutsatserna som gors ur
radatan.
e Utveckla ett tydligt ramverk for de underliggande erfarenheterna och processerna som
framgar 1 rddatan.

Studien utgar inte ifrdn fordefinierade hypoteser i teorin utan samlar in erfarenheter fran
respondenter genom en storre méngd intervjuer for att darefter hitta kopplingar och monster i
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erfarenheterna hos respondenter. Ddremot tar studien ansats i den teori som finns och
kombinerar denna med empiriska undersokningar for att saledes bilda en abduktiv metod.

3.2 Metodansats

Som val av metod kan dvergripande tva ansatser véljas, kvalitativ eller kvantitativ metod (Patel
& Davidson, 2011). Patel & Davidson (2011) skriver att en kvalitativ metod innebédr att
datainsamling och presentation blir mer beskrivande och fri i sitt tillvigagangssitt medan en
kvantitativ metod snarare innebér att konkreta data och metoder utgor grunden for arbetet (Patel
& Davidson, 2011). Grand Canyons University (2019) skriver att vid tillféllen presenterade i
tabell 3 lampar sig kvalitativ respektive kvantitativ metodik.

Tabell 3. Karaktaristik for kvalitativa och kvantitativa metoder. Baserad pa Grand
Canyon University (2019).

Kyvalitativ metod

Kvantitativ metod

Eftersoker att utforska, forklara och forsta
fenomen genom frégor som vad och varfor.

Eftersoker att bekrifta ett fenomen genom att
besvara fragor sdsom hur manga

Data tillhandahallet som ett narrativ sdsom
bilder, objekt eller berittelser.

Data tillhandahéllet genom siffror och statistiska
resultat.

Mindre strukturerade metoder. Data insamlad
genom t.ex. intervjuer, observationer och
textanalys.

Mycket strukturerade metoder. Data insamlad
genom verktyg, programvaror och
frageformulér.

Anvinder 6ppna fragor for att skapa forstéelse.

Anvinder stidngda fragor for att f4 kvantifierbara
resultat.

Forskningsmetoden kan utvecklas under
studiens géng.

Forskningsmetoden ar fordefinierad innan
studiens start.

Resultaten publiceras subjektivt och kan
innehélla biasers, erfarenheter och varderingar
som paverkar hur resultatet tolkats.

Resultatet dokumenteras anviandandes objektivt
sprak.

Da studien var av explorativ karaktér, det vill séga att erfarenheterna kring framgangsfaktorer
vid bolagsforvdrv var relativt okdnda till en borjan, och for att beskriva dessa krivdes att
respondenten i egna ord formulerade sina erfarenheter for att ett réittvisande resultat skulle
kunna uppnés, lampade sig en kvalitativ metod.

3.3 Utformning och genomforande av intervjuer

Studiens empiri utgjordes av intervjuer med personer som hade kunskap inom d&mnesomradet
M&As. Frigestillningarna krdvde att intervjuerna och frigorna hade en hog grad av
beskrivande karaktir vilket formade bade intervjuunderlag som strategi for genomforande av
intervjuerna.

Datainsamling genom intervjuer kan goras pa tre huvudsakliga sdtt, strukturerad,

semistrukturerad och ostrukturerad intervjustudie (Gill et al., 2008). Gill et al. (2008) beskriver
strukturerad intervju som en intervju med fordefinierade fragor med liten variation samt utan
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utrymme for foljdfrdgor medan en ostrukturerad intervju saknar fordefinierade fragor och
struktur i intervjun, intervjun fortlopande baseras hir helt pé de svar som ges av respondenten.
En semistrukturerad intervju skriver Gill et al. (2008) utgors av en rad nyckelfragor som tillater
hog flexibilitet samt intervjuaren eller respondenten att utforska vissa @mnen djupare vilket
lampar sig for studier av exploaterande karaktir utan att forlora struktur. Studien kom att
anvinda sig av semistrukturerade intervjuer for att underlétta jamforelse mellan svaren fran
olika respondenter men utan att himma mdjligheten att stélla foljdfragor for att uppné en hogre
detaljeringsgrad i svaren.

Oppna fragor formulerades for att underlitta beskrivande och utvecklande svar i intervjuerna.
Valet av fragor anpassades utifran typ av respondent, bland annat 1ag fokus vid intervjuer med
olika typer av radgivare pd de delar av processen dér de dr delaktiga. De fragor som stilldes
kom ocks4 att justeras under genomforandet av intervjuerna i takt med att forfattarnas forstaelse
for omradet 6kade samtidigt som méttnad uppndddes inom vissa delomraden.

Intervjuerna genomfordes i s& hog grad som mojligt pa plats med respondenter for att underlatta
kommunikationen under intervjun. Var inte detta mdjligt genomfordes intervjun dver telefon
och 1 ett fall skickades fragor via mail till respondenten for skriftligt svar. Vid varje intervju
som genomfordes deltog en till tva av forfattarna och intervjuerna pagick i cirka en timme.
Samtliga intervjuer spelades in, efter godkdnnande av respondenten, for att mojliggora djupare
analys samt storre fokus och engagemang fran forfattarna under intervjutillfillena vilket &r
viktigt for utfallet av intervjun (Patel & Davidsson, 2011). Upplagget valdes for att underlatta
kommunikation och séledes 6ka chanserna for bra svar frdn respondenten.

Da studien behandlade strategiska fragestéillningar som kan vara av kinslig karaktdr och
avgorande for konkurrenskraft kunde detta antas paverka respondentens mojlighet att ge
utforliga svar inom vissa omraden. Intervjuerna har dérfor snarare kretsat kring en aggregerad
nivé av erfarenheter av forvérv hos studiens respondenter.

Saunders et al. (2018) beskriver teoretisk maéttnad som kriteriet for att bedoma nidr
provtagningen ska stoppa av de olika grupperna som ar relevanta for en kategori. Vidare
beskriver Saunders et al. (2018) att méttnad innebér att inga ytterligare data hittas, nir forskaren
ser liknande exempel upprepas blir forskaren empiriskt sidker pad att en kategori dr mattad.
Intervjustudien pégick tills dess att studiens forfattare upplevde teoretisk méttnad, vilket
resulterade i 26 intervjuer.

3.4 Urval av respondenter

Studiens respondenter dr aktdrer inom svenskt niringsliv med koppling till M&As. Da
respondenter fraimst genererats ur forfattarnas egna nitverk och kunskap om industrin har dessa
varit geografiskt koncentrerade till frimst Viastsverige och Stockholm.

Intervjustudien har fokuserat pa personer med erfarenhet fran att forvdrva bolag, béade
strategiska och finansiella investeringar. For att nyansera intervjustudien ytterligare
kompletterades urvalet med olika typer av radgivare, vilka dr involverade i transaktionen vid
M&As. Da studiens respondenter har olika perspektiv pA M&As dmnas en bred bild av
erfarenheter fran framgangsfaktorer inom omradet erhéllas vilket resulterade i att totalt 26
intervjuer genomfordes vilket motsvarar erfarenheter fran cirka 1500 bolagstransaktioner.
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Fyra respondenter valde att vara anonyma da den utgivna informationen betraktades som
kénslig och av skyddsvird karaktir for de framstdende bolag de representerar. De
anonymiserade bolagen ir ledande pa sin respektive marknad och anses tillfora stor erfarenhet
och ge akademisk tyngd till studien.

Respondenter identifierades initialt i nétverket hos studiens forfattare. Dértill uppsoktes
personer med relevant erfarenhet genom hemsidor sdsom Google, Linkedin och bolagens egna
hemsidor genom att anvdnda foljande s6kord, M&A, forvirv, uppkop, avyttring, rddgivare,
investeringsbolag, investmentbolag, private equity 1 kombination med Goteborg eller
Stockholm. Dérav &r studiens respondenter primért stationerade i storstadsomradena i
Vistsverige och Stockholmsregionen.

Tabell 4. Sammanstéllning av respondenter.

Foretag Typ av foretag Person Roll Intervjudatum
Director of Business
Bolag 1 Investmentbolag Anonym 1 Development 26 april 2019
Bolag 2 Investmentbolag Anonym 2 VD 15 april 2019
Bolag 3 Investmentbolag Anonym 3 VD 3 april 2019
Bolag 4 Investmentbolag Anonym 4 Investment Manager 16 april 2019
Andreas Hermansson VD
AHL Partners M&A-radgivare Henrik Lernfelt Partner 16 april 2019
Ahlsell Industriforetag Mikael Falk Head of M&A 25 april 2019
Balder Fastighetsbolag Erik Selin VD 16 april 2019
Beijerinvest Investmentbolag Anders Eller VD 2 april 2019
Carl Bennet AB Industrikonglomerat |Carl Bennet VD 2 april 2019
Consid IT-konsult Simon Hoof M&A Manager 29 mars 2019
Formica Capital Investmentbolag Olof Cato VD 24 april 2019
Gunnebo Industriforetag Johan Boqvist Director M&A 24 april 2019
Hedin Invest Investmentbolag Mikael Alkmark Investment Manager 14 mars 2019
Director of Strategy
Hultafors Group Industriforetag Jens Eriksson and M&A 11 mars 2019
Idun Industrier Investmentbolag Adam Samuelsson VD 28 april 2019
JCE Group Investmentbolag Sofia Karlsson Investment Director 11 april 2019
Mellby Géard Investmentbolag Thomas Gustafsson vVD 21 mars 2019
Management- Christian Dahlqvist Partner
Montell & Partners konsultbolag Philip Wramsby Partner 10 april 2019
Pivot PE-bolag Karl-Erik Dexner Partner 25 april 2019
Pulsen Production IT-bolag Martin Hogmalm VD 25 mars 2019
PwC Corporate
Finance M&A-radgivare Henric Ingemarson Partner 21 mars 2019
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Setterwalls

Advokatbyra Advokatbyra Anders Holmgren Partner 11 april 2019
Tempeludden Investmentbolag Richard Treffner VD 10 april 2019
Valeris Advisory M&A-radgivare Hakan Berntsson M&A Partner 5 april 2019
Wallfast Fastighetsbolag Mikael Eskils VD 1 april 2019
Lars Weibull AB M&A-radgivare Daniel Palsson Partner 11 april 2019

3.5 Analys av intervjuer

Intervjuerna transkriberades och kodades 16pande, vilket i s& stor utstrackning som mdjligt
genomfordes av forfattare som sjélva inte medverkat pa den aktuella intervjun for att
dérigenom underldtta kunskapsspridning.

Analysen byggde pd grundad teori, vilket &r en metod dér individuella erfarenheter successivt
formar konceptuella kategorier i ett dataset for att forsta, forklara och hitta monster (Charmaz
& Belgrave, 2007). Dérefter genomfors en analys pa de delar som framstir som mest relevanta
for studien (Charmaz & Belgrave, 2007). Charmaz & Belgrave (2007) skriver att grundad teori
ar en strukturerad och véletablerad process for att forma och hantera kvalitativa data.

Malterud (2012) beskriver en process liknande grundad teori och att en dataanalys kan delas in
i fyra delar:

1. Totalintryck - fran kaos till teman.

2. Identifiering och sortering av betydande enheter - fran teman till kod.

3. Kondensering - fran kod till innebord.

4. Sammanstillning - frin innebdrd till beskrivning och koncept.

Malterud (2012) skriver att det forsta som ska goras ar att etablera en dverblick genom att
Oppensinnat bemota data och utifrdn denna dverblick dela in materialet i dvergripande teman.
Nista steg efter att en overblick etablerats, dr enligt Malterud (2012) att klargdra, identifiera
samt organisera alla de element som beror studiens fragestdllningar. For att minimera risken
att utesluta ndgot relevant, beskriver Malterud (2012) att det &r mer positivt att ta med for
mycket dn for lite i detta steg. Nar dessa enheter dr identifierade, ska det kopplas till de teman
som etablerats. Vidare beskriver Malterud (2012) att efterfoljande steg &r att bryta upp data och
dela in den i de kategorier som skapats utifran tidigare steg. Malterud (2012) skriver att denna
uppbrytning gors for att lattare kunna analysera monster och for att kunna gora det sista steget,
vilket dr att hitta beskrivning och koncept i den méngd information som samlats in, for att
kunna identifiera och formulera samt diskutera slutsatser.

Utifrdn ovanstaende teori kategoriserades intervjusvaren samt delades upp i foljande teman:

e Definition av ett lyckat forvérv

e Motiv till forvarv

e Riskanalys och riskhantering

e Synergier

e Integration
Datan analyserades ddrefter separat inom respektive tema, varefter identifierade
framgangsfaktorer sedan sammanstdlldes for att pd s& sdtt utldsa den kondenserade
informationen som inhdmtats under studien. Utifran den genomforda analysen sammanstilldes
samt beskrevs slutligen studiens slutsatser.
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3.6 Tillforlitlighet och objektivitet

For att studien skulle uppnd validitet och tillforlitlighet granskades studien bade internt och
externt. Onwegbuzie & Leech (2007) beskriver intern validitet som sanningsvirdet,
tillampligheten, strukturen, neutraliteten och/eller trovardigheten hos tolkningar och slutsatser
inom den underliggande miljon eller gruppen. P4 ett internt plan delades arbetet genomgéaende
under studiens gang upp mellan forfattarna. Samtliga forfattare granskade varandras arbete, om
asikterna differentierade fordes en diskussion om hur det skulle se ut, som enligt Lincoln &
Guba (1985) ar den mest essentiella tekniken for att uppna trovirdighet i en studie.

Extern granskning anvéndes for att utvérdera studiens validitet. Fyllig beskrivning (eng. thick-
description) beskrivs av Lincoln & Guba (1985) som ett sétt att uppné en typ av extern validitet.
Genom att beskriva ett fenomen i tillrdcklig detalj kan det borja utvirderas i vilken utstrackning
slutsatserna kan dverforas till andra miljoer, situationer och ménniskor. En fyllig beskrivning
gjordes av gruppen genom att tydligt beskriva tillvigagangssattet for litteraturstudie, utforandet
av intervjuer, metod samt analys. Studien validerades genom att handledaren, Gunnar
Wramsby, granskade rapporten samt transkriberingarna fradn intervjuerna. Studiens
respondenter fick mojlighet att ldsa igenom, &dndra samt godkédnna de citat som anvinds i
rapporten.

Forskare har olika perspektiv nér de ndrmar sig ett problem vilken kan leda till skild forstaelse
av vissa situationer i en studie (Lincoln & Guba, 1985). En forskares position och bakgrund
paverkar undersokningens vinkel, det vill sdga vad forskaren anser vara den viktigaste
tolkningen och slutsatsen (Malterud, 2001). For att uppné objektivitet i studien transkriberades
och kodades intervjuer gjorda av andra forfattare dn de som genomforde intervjuerna.
Anledningen var for att undvika att tolkningen av data skulle vara ensidig. Studiens
respondenter fick ocksa mojlighet till att godkénna att deras citat tolkats pé ett korrekt sitt.
Studiens respondenter representerar olika typer av bolag. Det var industri, investering- och
fastighetsbolag samt radgivare och konsulter. Eftersom de representerar olika typer av bolag
ledde det till att det kunde forekomma biaser och att de svarade olika pa fragorna stillda av
forfattarna. Det togs hdnsyn till detta i analysen och varje svar samt citat granskades innan det
anvindes.

3.7 Etik kopplat till studien

Vid genomforandet av intervjustudier uppstar flertalet etiska och moraliska dilemman till f61jd
av den méanskliga interaktion som sker och som behdver hanteras av den som genomfor studien
(Kvale, 2007). Vidare beskriver Kvale (2007) sju stycken etiska dilemman som kan uppsté i
intervjusituationer varav fem av dessa ar hogst relevanta for den genomforda studien:
e Design - Etiska problem gillande respondenters frivilliga deltagande, dess anonymitet
och eventuella konsekvenser av studien for respondenten.
e Intervjusituation - Konsekvenser i form av stress eller okad sjdlvforstielse for
respondenten till f6ljd av interaktionen.
e Transkribering - Problem rérande skyddandet av eventuell anonymitet for respondenten
samt transkriberingens lojalitet mot respondentens pastaenden.
e Analys - Etiska problem kring hur penetrerande intervjuer kan analyseras och om
respondenter har nagon talan i hur pastaenden tolkas.
e Publicering - Konsekvenser for respondenter samt det foretag som representeras vid
publicering av privata intervjuer samt skyddandet av anonymiteten.
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For att hantera problemen som beskrivs ovan har ett antal fragor behandlats innan intervjun
samt vid dess start. Innan intervjun, vid forfrigan om medverkande, informerades respondenten
om syftet med intervjun och vad som skulle efterfragas och hade d4ven mojligheten att neka
medverkande. De hade dessutom informerats om hur respondenten samt néringslivet i helhet
kan dra fordelar av medverkande i studien. Det klargjordes ocksé att om anonymitet var ett
krav for medverkande skulle all information frén intervjun anonymiseras. Vid intervjuns start
informerades respondenten om intervjuns upplidgg och om att anonymitet var ett alternativ.
Aven fragan om inspelning av intervjun godkinnandes stiilldes. Studiens respondenter har efter
intervjun och innan publicering av rapporten fatt ta del av de pastdenden som kan kopplas till
respondenten 1 frdga och fatt godkdnna och verifiera informationen med mojlighet att
anonymisera delar av den.

4. Empiri

Kapitlet redogér for insamlad data och &r strukturerad utifrdn de dmnen som erholls vid
kodning av intervjuerna. Studiens empiri redovisar en sammanstillning av respondenters
erfarenheter fran cirka 1500 bolagstransaktioner genom 26 intervjuer. Tankar och citat om
kritiska omrdden inom M&A lyfts i avsnitten Definitionen av ett lyckat forvirv, Motiv till
forvarv, Riskanalys och riskhantering, Synergier samt Integration.

Definitionen av ett lyckat forvérv beskriver en samlad bild dver hur studiens empiri definierar
ett lyckat forvirv. Motiv till forvérv lyfter vikten av att ha motiv till forvarv fran ett forvérvande
bolags perspektiv, vilka anledningar till forvirv som identifierats fran intervjusvaren och
investeringskriterier hos respondenter. Riskanalys och riskhantering redogdr for synen hos
studiens respondenter pd due diligence i forvarvsprocessen, vanliga risker som kan uppsta och
hur dessa kan adresseras. Synergier beskriver respondenters syn pa synergier som motiv till
forvarv, problematik kring hur dessa virderas och dven hur synergier kan realiseras. Integration
beskriver respondenters bild av integration, hur integrationsgrad och integrationshastighet
korrelerar, vikten av kommunikation vid ett dvertagande samt hur man identifierar och behaller
kompetens och motivation efter ett forvirv.

4.1 Definition av ett lyckat forvarv

Ett genomgdende monster i intervjusvaren ir att definitionen av ett lyckat forvérv relaterar till
finansiell avkastning, att védrdet pd investering har okat over tid, Erik Selin (Balder)
sammanfattar detta “Alla dgare har ett syfte, vilket dr bra avkastning i forhadllande till risken.
Bra forvdrv har ett nuvirde hogre dn priset med sdkerhetsmarginal”. Hakan Berntsson
(Valeris Advisory) beskriver att Ovriga aspekter dr delmal som i slutindan péaverkar
avkastningen “Jag dr nog sd pass krass att forr eller senare kokar det dndd ned till avkastning.
Kultur och liknande parametrar dr viktigt men om det brister ddr pd ndagot vis far detta mdtbara
effekter pad det finansiella”. Carl Bennet (Carl Bennet AB) nyanserar detta med tva parametrar
han anvidnder for att se om ett forviarv dr lyckat; dels om vinsten Okar, men &ven att
konkurrenskraften stirks.

Thomas Gustafsson (Mellby Gard) lyfter strategiska objektiv som ett sétt att avgdra om ett
forvarv ar lyckat, men beskriver att detta &r underordnat finansiell avkastning:

Ett lyckat forvirv dr vildigt mangfacetterat. Man kan se det rent kliniskt finansiellt

eller sda kan man se det strategiskt. Att man har lyckats tagit 6ver en asset som dr
ett strategiskt objekt vilken man tror kommer blir vdildigt vdrdefullt i framtiden.
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Men i grunden dr det sa att om man forvdrvar en tillgang sa ska den tillgangen ge
en bra avkastning.

Anonym 2 stdller avkastningen i relation till de mal och krav som har stéllts och beskriver att
for att ett forviarv ska vara lyckat har dessa uppnétts. Anonym 2 sdger “Vi har ett
avkastningskrav och det ska uppfyllas. Vi betalar ett pris for ett bolag och om vi kommer till
rdtt avkastningskrav inom rimlig tid sd har det varit ett lyckat forvdrv. Alltsa vildigt finansiellt
drivet”. Karl-Erik Dexner (Pivot) beskriver att man inte bor utvirdera ett forvarv endast pé
dess utfall i forhallande till de finansiella mélen utan att ta hansyn till de omvérldsfaktorer som
kan ha bidragit till dess framgang. Vidare definierar han ett lyckat forvéarv som:

Ett bra forvirv tycker jag dr ndr man i efterhand kan se att vi hade en plan for vad
vi skulle gora, och den exekverade vi pd, vi fick dven effekterna som vi tinkte. Sen
kan du dessutom fa draghjdlp av konjunktur och det dr toppen, men det dr inte din
fortjdnst. Man gor det man sa att man skulle gora och fick effekterna man
forvintade sig.

Anders Holmgren (Setterwalls Advokatbyrd) lyfter att det kan finnas en diskrepans mellan
vilka kommersiella antaganden som gjordes nir forviarvet genomfordes till de kommersiella
antaganden som sedan forvérvet utvirderades. Han beskriver vidare att det dr viktigt att vara
arlig 1 denna frdgan for att avgdra om forvarvet dr framgangsrikt.

4.2 Motiv till forvarv

Ett frekvent aterkommande tema som identifierats ar hur viktigt det &r med ett tydligt motiv till
varfor man gor ett forvdrv. Karl-Erik Dexner (Pivot) beskriver generellt att
“Framgdngsfaktorerna dr att vara tydlig med vad syftet dr. [...] Oavsett om du dr strategisk
eller finansiell képare sd dr det vildigt viktigt att ha mdlbilden och syftet klart’. Amnet
exemplifieras vidare av Jens Eriksson (Hultafors Group):

Finns den strategiska rationalen och den dr i linje med den strategi man vill
uppfylla for hela bolaget sa skulle jag sdga att M&A dr ett effektivt verktyg i mdanga
fall, om man gor det ritt. Det gdller att man tinkt igenom detta vdildigt noga, man
ska inte képa bolag pd godtyckliga grunder. Man ska ha en extremt tydlig ide varfor
man vill at ett visst bolag, vad man vill dt och vad man ska géra med det ndr man
vdl kopt det. Dd tror jag M&A kommer i sin rdtta kontext. Man ska inte bara kopa
omsdttning det forsta man gor.

Fenomenet bekréftas av Adam Samuelsson (Idun Industrier):
Min uppfattning dr att det alltid gdller att veta vad man vill dstadkomma, annars
ska man inte ge sig pd att képa. Man ska fundera pd vilken typ av férvirv som
hjdlper foretaget att nd dit man vill komma, och sd gér man den typen av forvdrv.
Man ska inte gora det av luddiga anledningar sa som att jag vill bli stérre, eller
liknande, om det inte finns starka skdl varfor det dr att foredra att bli storre [...].

Johan Boqvist (Gunnebo) styrker vikten med ett tydligt motiv mer specifikt:

Man mdste vara vildigt klar med varfér man forvdrvar ett visst bolag, generellt
sett. Det kan man nog se pa Gunnebo. Om man tittar tillbaka pa de mdnga forvdrv
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som genomforts dr det langt ifran alla som varit helt lyckosamma. Det har nog varit
en kombination av att man inte riktigt varit klar 6ver varfor man forvirvar bolaget
samt en bristfdillig integrering.

En viktig anledning till om ett forvérv bor goras eller inte dr avvigningen om strategin dr mdjlig
att uppfylla genom intern verksamhet och i sa fall till vilket pris. Karl-Erik Dexner (Pivot)
simplifierar genom att det finns tva val att gora, antingen gors det internt eller genom forvérv.
Han beskriver att bada alternativ har en kostnad och ur ett kapitalistiskt perspektiv bor det
alternativ med lagst kostnad viljas. Vérdering av alternativen behover daremot inte vara enkelt
vilket Olof Cato (Formica Capital) problematiserar genom att han véger in tid som en parameter
och beskriver att “En viktig sak dven for min verksamhet dr att gora tilldggsforvirv for att
starta ndagot fran scratch dr ju alltid vildigt tidskrdvande och krdver mycket kapital sd ofta dr
det effektivare att képa”. Jens Eriksson (Hultafors Group) instimmer och beréttar dven hur
risken kan variera mellan alternativen:

Det kan ibland vara mer riskfritt att képa ett bolag som har allt vi behover jamfort
med att utveckla det sjilva, det kan ocksad vara sd att det dr effektivare for att det
tar mindre av vdr managements tid. Aven om man fir betala mycket sd kan
avkastningen pd den investeringen fortfarande vara vildigt mycket bdttre dn om
man skulle gjort det genom sin egen regi.

Han forklarar ocksé att det kan fas mer vid ett forvarv 4n om det viljs att utveckla inom ramen
for sin egen verksamhet. Mikael Alkmark (Hedin Invest) problematiserar valet ytterligare och
siager “Gruppundantaget for handel med motorfordon inom EU gor att tillverkaren i stor
utstrdckning styr marknaden. Ndr vi forvdrvar en auktoriserad dterforsdljare sd krdver det
godkdnnande fran tillverkare och generalagent. Det gor att det inte heller dr mojligt att starta
nybilsforsdljning for samma produkter inom samma geografiska upptagningsomrdde utan
sddant godkdnnande”.

4.2.1 Motiv till forvarv

Det har identifierats sju stycken aterkommande motiv till vad som vill uppnds genom ett
strategiskt forvirv; Teknologi, kompetens, marknadsandelar, kundbas, marknadsposition,
kapacitet och varumérke.

Jens Eriksson (Hultafors Group) beskriver att ett bolag kan forvirvas for att komma &t den
teknologi som bolaget besitter “Ibland kan man vilja ha tillgdng till en viss teknik, kopa bort
overkapacitet fran marknaden eller att kopa ett potentiellt vinnarbolag tidigt i sin utveckling”.
Vidare berittar Martin Hogmalm (Pulsen Production) att de forvérvar till stor del for att komma
over ritt kompetens “Sd i vdrat fall har vi letat efter bolag ddr vi far in rdtt kompetenser”,
vilket dven stirks av Mikael Alkmark (Hedin Invest) “Om vi tittar pad forvirv av en pldtverkstad
till exempel det kan ju vara for att fd tillgang till en firdig lokal men ocksa for att fa tillgang
till personal vilket kan vara utmanande pa verkstadssidan”. Mikael Alkmark (Hedin Invest)
beréttar vidare att en ytterligare anledning for deras forvérv ér att ta en viss marknadsandel och
tillagger ocksd att kapacitet kan vara relevant att forviarva “Ibland sa vill vi fa tillgdng till
fastigheten. Ibland dr det personalresurserna, marknadsandelen eller kapaciteten”. Ett
aterkommande tema dr att vissa bolag forvérvas enbart for att komma at den kundbas som
bolaget besitter, Richard Treffner (Tempeludden) forklarar “Men sen kan det ocksd vara sa att
man kan gora ett strategiskt forvdrv for att man vill at kunderna bara. Man vill driva
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verksamheten som forut men vill dt kundlistan”. Aven Anonym 2 forklarar att det kan vara
gynnsamt att forvirva en kundbas, framforallt vid forsok att ta sig in pa en ny marknad:

Det tar jdttemycket tid att bygga upp en ny marknad. Men om du vill in sd vinner
du tid, det kostar pengar men du vinner tid pa att forvirva dig in. Nér du har en
expansionsstrategi internationellt sd funkar det ju ofta vil med forvdirv for du har
en struktur pa plats. Har produkter som du kan fa in i det ndtverket, det dr ett
Jdttejobb att starta upp ett nytt bolag. Det dr ett jdttejobb att hitta nya kunder kanske
man ska sdga.

I vissa fall kan det dock vara strategiskt gynnsamt att forvirva en marknadsposition vilket
Andreas Hermansson (AHL Partners) berdttar “I branscher ddr det dr svdrare att komma in
kanske man madste forvirva for att ta en position och sedan utveckla ddrifran, det dr mer en
strategisk fraga”. Slutligen forklarar Thomas Gustafsson (Mellby Gérd) att en viktig anledning
till att forvéirva ett annat bolag kan vara att fa tillgng till dess varumairke:

Oftast dr allting kopierbart i en affir, du kan fixa lager, kopa produkter, bygga
produkter det handlar bara om pengar. Ett varumdrke har den ytterligheten att det
aldrig gdr att kopiera. Varumdrken sitter inte i huvudet pd folk utan det sitter i
hjdrtat.

For de finansiella koparna dr ddremot inte alltid motiven lika de som beskrivs ovan. Christian
Dahlqvist (Montell & Partners) beskriver hur en del finansiella kopare resonerar vid ett
potentiellt forvérv:

Om ett noterat foretag koper ndgot for 5x en multipel och virderas sjdlv till 10x
samma multipel sa har sjdlvklart virdet okat kraftigt pd det noterade bolaget. Det
noterade bolaget kan pd detta vis képa mycket for egna aktier med den hdr modellen

Anonym 4 delar den bilden och forklarar hur finansiellt varde kan skapas genom att forvirva
bolag med en ldgre multipel 4n en sjilv och pé sé sétt fa ett multipelarbitrage pa malbolaget.

4.2.2 Investeringskriterier

Manga bolag har specifika investeringskriterier som tillimpas for just dem. Anonym 2
forklarar:

Vi har vara tydliga investeringskriterier. Vi haller oss till det vi kan. Vi svivar inte
ut i nya branscher. Det finns jittemdnga superintressanta foretag som Spotify och
Klarna. Som sdkert kan vara jdttebra investeringar. Men det dr inte det vi kan. Vi
gdr inte in i konsumentvarubranschen. Vi hdller oss till det vi kan. Kanske lite
trakigt, men pd ndgot sdtt blir det dndd framgdngsrikt att vara fokuserad.

Aven Adam Samuelsson (Idun Industrier) talar om att enbart investera i bolag som har en
verksamhet, vilken det finns en god forstielse for:

Idun investerar i vilskotta svenska smd och medelstora bolag inom branscher och
med affdrsmodeller som vi forstar eller har forutsdttningar att lira oss, och med en
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hég marknadsandel och fokus inom de omrdden de verkar. Ar ndgot av de
kriterierna inte uppfyllt ska vi avsta.

Investeringskriterierna kan dock generaliseras i viss man och tre viktiga generella
investeringskriterier har framkommit och identifierats under intervjuerna; en véxande
marknad, ett ledande bolag och uppfyllandet av vissa hallbarhetskrav.

Olof Cato (Formica Capital) berdttar om vikten av att investera i bolag som verkar pa en
marknad som véxer:

Och det dr klart man investerar bara i branscher som dr intressanta och som vdxer
annars dr det vildigt svart att investera mot marknaden [ ...] Sedan tycker jag ocksd
rent allmdnt att en vikande marknad, kopa personberoende bolag, bolag som dr
beroende av enskilda kunder, leverantorer eller marknader dr svart.

En annan central faktor som anvinds som investeringskriterium &r att forvirva bolag som ar
ledande i sin bransch, nisch eller marknad. Sofia Karlsson (JCE Group) forklarar vikten av att
forvérva ledande bolag:

Man vill att bolaget ska ha en unicitet. Ndgot som gor att vi ser att det hdr dr ett
bolag som kan vara langsiktigt konkurrenskraftigt. Att man dr verksam i nagon
nisch sa man kan vara med och pdverka vart marknaden dr pd vig. Ar man en aktor
som dr 3-4-5 pd en marknad déir man dr lik alla andra, dd far man bara félja med
i marknadsrorelserna. Det tycker vi inte dr roligt, gdrna att man dr i ledande
position och kan vara med och paverka marknaden.

Att det dr svart att padverka marknaden om man inte &r ledande bolaget bekriftas av Olof Cato
(Formica Capital):

[...] att inte vara det ledande bolaget i en mogen marknad dr ju vdildigt svdrt
eftersom det dr marknadsledarna som sdtter priset pd marknaden och dd blir man
ju helt beroende av vad de gor sa det gillar jag inte riktigt.

Aven Thomas Gustafsson (Mellby Gard) papekar detta kriterium och vikten av att ett bolag har
rétt position 1 vardekedjan och forméga att ta ut rétt pris. Det innebér enligt Thomas Gustafsson
(Mellby Gérd) att bolag inte &r beroende av fa stora kunder och att langsiktig framgéang ofta ar
kopplat till prisledarskap som tillater kompensation for exempelvis ravaru-uppgangar och
inflation. Thomas Gustafsson (Mellby Gard) forklarar “/...] vi vill gdrna vara etta eller tvd i
vdrt segment. Och det dr vetenskapligt bevisat att ettan och tvdan har starkt utrymme att tjina
pengar. Ar du fyra pd en marknad sd dr du liksom inte déir”. Han forklarar vidare att det dock
kan finnas olika uppfattningar om vad ett ledande bolag faktiskt ar:

Man kan ju vara etta eller tvaa i storlek, man kan vara etta eller tvdaa i lonsamhet,
eller etta eller tvaa i innovation. Det kan ocksd vara sd att man dr fyra men man
har ndgot i sin produktegenskap som dr jikligt jobbigt att kopiera vilket gor att
man ser att bolaget kommer overleva i branschen linge framover.

Ett investeringskriterium som blivit mer relevant pd senare ar dr hallbarhet. Jens Eriksson

(Hultafors Group) beréttar om hur de arbetar med hallbarhet “Hdllbarhet dr ett omrade vi
forsoker ta en aktiv position inom. Sa naturligtvis dr det nagonting som alla vdra forvirv maste
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ha héga ambitioner inom for att det ska funka”. Kriteriet generaliseras av Sofia Karlsson (JCE
Group) som mer allmént beskriver hur forvérvande bolag arbetar med hallbarhet:

Jag tror att dels sd har det kommit mdnga investeringsbolag som utdt fokuserar pd
hallbarhet. Hallbara industrier eller driva bolagen till hallbarhet. Ndstan alla
partners i branschen gar mot att ha med det i sina investeringskriterier. Sedan dr
det mdnga fonder och liknande som har det som kriterier. Det tycker jag dr vildigt

tydligt.
Vidare styrks detta av Christian Dahlqvist (Montell & Partners):

Mdnga har det som ett grundkriterium men om det inte finns en stark kultur kring
hallbarhet dd kommer aktoren inte heller titta pd det. Idag dr det sa pass
uppmdrksammat att man mdste ha hdllbara bolag och ddrfor dr det en viktig faktor
att forstd eftersom det kan fa negativ paverkan pd en framtida exit.

Mikael Eskils (Wallfast) beskriver hur de resonerar kring hallbara forvérv:

Hallbarheten star hogt upp pa agendan. Alla vdra fastigheter, alla bolag ur ett
hallbarhetsperspektiv, ndr det gdller den miljérelaterade delen ska in i var
miljocertifiering. [...] Det betyder att vi maste hdlla oss till verksamheter ddr vi vet
att det kommer fungera hdllbart pa lang sikt. Sen dr den sociala hallbarheten viktig
att titta pd likasda. Den kan ta ldng och kort tid att jobba med beroende pd vart
bolaget har sina fastigheter nagonstans. Det dr en vdldigt viktig aspekt.

4.3 Riskanalys och riskhantering

Anvéndandet av due diligence ses i allménhet som en kritisk faktor for att hantera risk sdsom
informationsasymmetri, negativa marknadstrender, kulturella motséttningar, problematik i
ledning och risker ur en héallbarhetsaspekt i samband med bolagsférvirv. Karl-Erik Dexner
(Pivot) exemplifierar:

Mdnga underskattar hur stor positiv paverkan pd avkastning du fdar av att inte ha
stora forluster. I jakten pd hog avkastning blir man dessutom ofta villig att ta mer
risk dn vad man kanske borde gora. I syfte att minimera risken for forluster och
maximera sannolikheten for hég avkastning dr det ddrfor viktigt att gora en
grundlig due diligence innan man genomfor en investering.

Aven Richard Treffner (Tempeludden) beskriver att dliga forvirv ofta beror pa daligt
genomforda due diligences:

Jag har sett mdnga exempel pd ddr ett ddligt forvdrv beror pa dalig due diligence
och dalig transaktionsstruktur. Man har inte koll pa vad det dr man koper, man har
missat att analysera marknaden eller har inte koll pa produkten. [...] Om man ska
boxa in det sd handlar det ofta om en ddlig due diligence vilket gor att folk bjuder
for mycket ndr man koper bolaget. [...] Jag tror vil att mdnga bolag aldrig skulle
blivit kopta ens till ett ldgre pris om man hade haft koll pd sin due diligence.
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Samtidigt papekas det att due diligence i sig inte dr en framgangsfaktor for ett lyckat forvarv
utan snarare en nodvéandighet for att forvarvet inte ska misslyckas. Andreas Hermansson (AHL
Partners) séger foljande om due diligence och kopplingen till framgangsrika forvarv:

Gor man en ordentlig due diligence minskar man risken for misstag. En due
diligence genomférs primdrt for att identifiera rvisker i verksamheten och
orimligheter i prognoser och underliggande antaganden sd att man har vettiga
underlag ndr man virderar och forhandlar samt far mer rimliga forvintningar pd
forvirvet.

Synsitt pa due diligence inverkan péd forvarvsprocessen delas av andra, bland annat av Olof
Cato (Formica Capital):

Ndr det giller due diligence dr jag lite kluven. Man 6verarbetar ofta due diligencen
tycker jag, man kan bli vildigt detaljfokuserad och for min del tycker jag inte att
ett bolags framgdng kan plockas fram ur ett excelark. Utan du maste ta till dig det
pd andra sdtt. [...] Jag tror inte att due diligencen i sig dr en framgdngsfaktor. Jag
tror snarare att det dr en hygienfaktor som gor att det dr mojligt att undvika att
gora en dalig investering.

4.3.1 Transparens och kompetens

For att gora en bra due diligence aterkommer i empirin ett antal kritiska faktorer sdsom
transparens mellan parterna, forstaelse for branschen och malbolaget, personal och ledning
samt héllbarhetsfaktorer. Att arbeta for transparens mellan parterna i en process papekas som
en avgorande faktor i due diligence-processen for att hantera informationsasymmetrier. Henric
Ingemarson (PwC Corporate Finance) séger:

Parterna dr ofta kdnsliga for ny information som inte dr kommunicerad. Om det
dyker upp saker sent i processen som inte varit kinda tidigare och det dessutom dr
negativ information sd kan det stéra processen och det kan leda till att det att inte
blir en transaktion. Om man ska sdga ndagot generellt sd dr det att ta fram sd mycket
heltdckande information som maojligt tidigt. [...] Transparens dr vildigt viktigt, att
all information finns, att man dr tydligt och 6ppen om det finns risker eller problem
och i sa fall dr det bdttre att lyfta det tidigt i processen snarare dn sent. Lyfts det
sent i processen sd skapar det en osdkerhet och misstroende, hamnar du ddr kan
det vara svdrt sen.

Vidare sdger Adam Samuelsson (Idun Industrier):

Ndr man ska gora en investering dr det viktigt att det finns en 6ppen och rak dialog
om hur verkligheten ser ut. Det dr inte bra, och det leder oftast till en ddlig utkomst
for en eller bada parter, om man forsoker beskriva en verksamhet med nagon slags
skonmdlning. Att bara tala om det som dr positivt och inte ha en rak dialog dven
om risker och kdinslighet dr en dalig utgangspunkt for utveckling, och ett samarbete
generellt.
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Aterkommande i intervjuerna nimns vikten av forstielse for bolaget och branschen det verkar
1 som avgorande for att lyckas med en due diligence och hantera riskerna kring ett forvérv.
Sofia Karlsson (JCE Group) beskriver:

Det dr viktigt att forstd bolaget innan och vad som dr de stora osdkerheterna och
riskerna. [...] Jag tror att ofta ska man vara lite mer red-flag-orienterad for att inte
hamna for djupt i analyserna vilket kan driva bade tid och pengar. [...] Sedan gdller
det att man just har tydlig kompetens inom sektorn, en tydlig bild av vad man vill
dstadkomma och en tydlig dgarplan.

For att sdkerstilla att ritt kompetens finns i forvarvsprocesserna anvénder i princip samtliga
respondenter alltid extern juridisk kompetens, i vissa fall extern finansiell kompetens och
ibland dven hjélp fran konsulter med expertis inom en nischad industri. Anonym 1 beréttar:

Vi tar in hjdlp ocksd, dven om vi jobbar med industriforetag som dr vana att arbeta
med denna typ av industri. Men det dr klart det héinder att vi tar in hjdlp ndr vi gdr
in i en ny bransch vi inte kinner till for att kolla hur det foretaget vi tittar pd ligger
till inom exempelvis en viss teknik.

Samtidigt papekar Anonym 3 ytterligare vikten av att koparen och siljaren har en djup samsyn
1 affdren samt att det 4r nddvandigt att ta in extern kompetens exempelvis juridiska avtal men
att de externa parterna haller sig till den grundaffér vilken kopare och siljare dr 6verens om.
Att gora tilldgg och omformuleringar till grundaffaren riskerar att skapa misstro. Anonym 3
sdager “Det kommer ofta konsulter och petar in andra saker pa LOI:et. Det viktiga dr att
dialogen dr mellan kopare och sdljare och inte mellan jurister eller revisionsbyrder pd olika
sidor”.

Carl Bennet (Carl Bennet AB) styrker detta:

Vi tar inte in sd mycket hjdlp externt for att vi maste ha management internt som
kan ta hand om det. [...] Ibland dr det experter internt, vi drar inte in en massa
konsulter, da skall det vara specialiseringar som behover analyseras.

Anders Eller (Beijerinvest) siger:

Det dr bra som dgare att ha en overgripande blick i due diligence-processen. Vi
kan fokusera pd det vi tycker dr viktigast. Vilket vi upplever blir smidigare for bdade
kdpare och sdljare, dn om man involverar for mycket konsulter. Ddremot plockar
vi in konsulthjdlp i form av legala rddgivare.

4.3.2 Kultur som risk

Kulturella skillnader mellan bolag ses av manga som en riskfaktor att hantera vid forvérv, bland
annat av Simon Hoof (Consid) som beskriver att “Det sdmsta vi kan forvirva dr ett bolag med
en stark kultur som inte linjerar med vdran, dd har vi ett jdttejobb framfor oss”. Att forsta
malbolagets foretagskultur sdger Daniel Pélsson (Lars Weibull AB) dr en mycket viktig del i
forvarvsprocessen for att vidare lyckas med integrationen. Christian Dahlqvist (Montell &
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Partners) beskriver att ett sitt som kopare lyckas undvika forviarv dir det potentiellt skulle
kunna uppsté problematik mellan kulturerna ar att 14ra kéinna och folja potentiella forvarv under
en langre tid innan forvérvet:

Det dr viktigt att man jobbar ling tid med att forsoka kopa rdtt bolag pa ett
strukturerat sdtt och inte minst for att identifiera bolag som ocksa ligger ritt i
kultur. [...] Mdnga trdffar ett bolag nagon gdng far nej och skriver av forvdrvet, de
som dr riktigt duktiga jobbar kontinuerligt och har en ldng dialog i flera dr.
Fordelen med den langa relationen, kapitaliserar man pd ndr sdljaren val vill sdlja
och bdda parter vet att det dr en bra affdr frdn ett kultur- och virderingsperspektiv.
Fordelarna av detta blir flera, behover inte alltid betala bdist, har fortroende infor
integration och har med storsta sannolikhet lagt grunden for ett langsiktigt bra
forvirv.

Jens Eriksson (Hultafors Group) delar synsittet pé att en forvarvsprocess bor ta tid:

Vi har en effektivt due diligence-process men tar inga risker med att tumma eller
stressa pd, vi har inte de incitamenten att gora en snabb affdr bara for att. Denna
processen mdste ta tid for oss for att vi ska kunna vara bekvdma med forvdrvet ndr
Vi signerar.

Adam Samuelsson (Idun Industrier) beskriver 4ven han att tiden spenderad tillsammans med
ett bolag &r viktigt for att bade forstd dess verksamhet och ménniskorna i den:

Det viktiga dr att spendera tillrickligt mycket tid tillsammans i en dialog, att man
pratar om framtiden. Under en due diligence dr det viktigaste for oss oftast inte vad
som stdr i t.ex. verksamhetens avtal, eller andra juridiska frdgestdllningar. Det
viktigaste dr i princip alltid att vi begriper verksamheten och personerna, och att
en passform finns.

Karl-Erik Dexner (Pivot) understryker vikten av att investera i tid for att parterna i en
forvarvsprocess ska ldra kénna varandra:

Det dr vildigt utmanande att bygga en relation med ndgon man inte kdnner pd
ndgra veckor ddr en mdklare haller taktpinne pd ndr bud ska ldmnas in, ndr och
hur man far trdffa ledningen och ndr datarummet éppnas. Om man istdllet kan ha
en bilateral diskussion under en ldngre tid sda dr det, anser jag, bdttre for alla
parter.

Richard Treffner (Tempeludden) beskriver ocksa att det ur ett riskperspektiv ar béttre att
spendera ldng tid med ett bolag men séger samtidigt inte att det dr en nodvéindighet for att
forvarvet ska bli bra:

I en kort process sa tror jag att man ndgonstans tar en risk. Ju lingre man kdnt
bolaget, desto bdttre forstar man det skulle jag vilja pastd. Men det dr inte sdikert
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att affiren blir bra for det. Priset kan ju fordndras. Affdrer som skett ganska kvickt
och med lite fri hojd har blivit kanonaffdrer dndd. Allra bdst dr att kdnna bolaget
innan det blir process.

Angdende detta siger d&ven Anonym 4 “Det finns mdnga daliga affirer som tagit dr att
genomfora sd nej jag tror inte att ni kan hitta ndgon korrelation mellan ldngden pd processen
och framgangen i ett forvdryv”. Det rader séledes delade meningar kring vilken paverkan tiden
for forvarvsprocessen har pa forvarvets utfall.

4.3.3 Personal och ledning

Hantering av personal och ledning &r dven detta viktigt ur sdvil ett kulturmédssigt som operativt
riskperspektiv vid bolagsforvéirv. Martin Hogmalm (Pulsen Production) sdger att i branscher
med kompetensbrist dr det risk att personal ldmnar ett bolag som kdps upp:

Vi verkar i en bransch ddr det dr sa ont om kompetens och om vi dd koper ett bolag
med 23 mdnniskor sd dr den uppenbara faran att de sticker samma dag som vi gar
ut med att vi koper deras bolag. [...] Sd ser denna bransch ut. Sd att ett
misslyckande skulle vara att vi tappar alla nyckelpersoner. [...] Det dr en fara att
vi som ett storre bolag kdper ett litet bolag dir de anstdllda jobbar och trivs for att
det dr just ett litet bolag. Ddr finns en uppenbar risk.

Samtidigt rdder det generellt en samsyn pa att det 1 dagsldget tas for latt pA HR under due
diligence-processen och att detta dr en viktig aspekt som borde fi& mer fokus. Thomas
Gustafsson (Mellby Gérd) séger:

Det man ofta gor dr en finansiell och legal due diligence men dr det ett bolag med
hyfsat stor organisation tycker jag man ofta missar att géra HR-due diligence ddr
man verkligen gdr in och tittar pd vad det finns for kultur. Hur dr ledningen, finns
det en prestationskultur hdr? De dr ju sa att de kan vara en brist i mdnga bolag.
[...] Det dr ett omrdade som man ganska sdllan utvirderar. Det kan ju vara sd att
det dr en bra organisation men de klarar inte av att fd in ett nytt dgande.

Aven Karl-Erik Dexner (Pivot) beskriver att det idag inte gér att bortse frin organisationsfrigor
och personal vid due diligence for att bilda sig en helhetsbild av malbolaget:

Ndr du gor due diligence idag dr det kutym att en revisionsfirma gér finansiell due
diligence, jurister gor legal due diligence, konsulter gor kommersiell due diligence
och miljékonsulter underséker de miljomdssiga aspekterna av verksamheten. Att
gora en omfattande due diligence pd personalen lyser dock med sin franvaro
ganska ofta. Att siffrorna dr i ordning, att det finns avtal och konsulterna tycker att

branschen verkar bra, det ricker inte idag.

Vad giller ledningen i mélbolaget framhéller flera respondenter vikten av att noggrant se over
ledning samt att det finns en samsyn, dgare och ledning emellan di detta dr en av de storre
riskfaktorerna som bor hanteras tidigt i en process. Olof Cato sidger foljande om synen pé
ledning innan ett potentiellt forvarv:
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Jag tycker att dir man kan gd snett dr med ledningen och det dr inte bara den
inneboende kvaliteten hos ledningen det dr ocksa att om man ska vara en aktiv
dgare och ledningen ska ha synpunkter pd den strategiska riktningen sd spelar
personkemin roll. De ldter flummigt men det mdste vara en person som det finns
omsesidig respekt mellan och ddr man kan jobba tillsammans utan att tappa for
mycket energi. Blir det en konfliktfylld vardag sd funkar det inte. [...] Man helst vill
undvika verksamheter som dr vdldigt personberoende.

Att kunna bedéma ett bolags ledning och potentialen ser flertalet respondenter som en viktig
faktor vid ett forvarv bland annat av Thomas Gustafsson (Mellby Gérd):

Den ena framgangsfaktorn dr att bedoma branschens langsiktiga 6verlevnad och
behovet av den hdr branschen utifran ett konsument- och kundbehov for att sedan
titta pa hur konkurrenterna agerar. [...] Det andra dr att kolla om bolaget har en
bra kultur och ett bra management eller om det finns forutsdttningar att skapa ett
bra management.

Aven Philip Wramsby (Montell & Partners) beskriver att ledningen #r kritisk for utfallet av ett
forvarv och séger “Ledarskapet, hur det ser ut dr enormt kritiskt. Du kan ha en bra affir i
grunden men om de som driver bolaget inte dr redo att leda integrationsarbetet kommer det
inte att bli bra”. Anders Holmgren (Setterwalls Advokatbyrd) understryker detta och
rekommenderar att kontakta fore detta ledningspersoner i malbolaget under en due diligence
for att kontrollera ledningen:

En del av due diligence-processen blir att fundera pa som kopare, dr detta ett
management som dr ett riktigt bra management eller kommer jag behova
komplettera eller byta ut management i mdlbolaget for att kunna genomféra
integrationen sjdlv?[...] Ndr vi tittar pa nyckelpersoner och ledning under en due
diligence, framforallt ndr du borjar prata med personer, sa kanske du upptdcker
ndgot som inte ser riktigt bra ut. Dd gor vi gdrna sd i en due diligence att vi far tag
pd ndgon fore detta ledningsperson som inte ldngre finns kvar i anstdllning och
sedan rekommenderar var kund att ta ett samtal med denna for att hora sig for.

4.3.4 Hallbarhet som risk

Till vilken grad miljomaéssiga aspekter vigs in under due diligence-processen varierar mellan
studiens respondenter. Det finns dock undantag vad det géller risker for kontamination i
fastigheter och mark, dessa omréden far i aktuella forvérv stort fokus och vikt. Bland annat
beskriver Olof Cato (Formica Capital) och Thomas Gustafsson (Mellby Gard) att kostnaderna
for att missa oegentligheter i1 hallbarhet for ett producerande bolag kan komma att paverka
investeringens utfall markant. Mikael Alkmark (Hedin Invest) beskriver vidare att “Vi tittar
noga pd miljéfrdagor, bdade ndr vi koper rorelser och fastigheter, det dr en av vdra storsta
riskfaktorer. Om vi blir ansvariga for att hantera miljobelastningar kan det dta upp hela nyttan
med investeringen”.

Jens Eriksson (Hultafors Group) beskriver synen pd miljomaissiga brister som uppkommer
under due diligence-processen pa foljande sitt:
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Det dr ganska allvarligt ndr det kommer upp miljomdssiga rodflaggor i en due
diligence. Legala rodflaggor kan ocksd vara svara att uppskatta konsekvenser av,
beroende pa vad det dr for typ av legal risk. [...] Det skulle jag sdga dr de vanligaste
sakerna som ligger till grund for att man vdljer att kliva av. Miljo, legala och
skattemdssiga oklarheter dr svdra att overskatta riskerna for, de viger ddrfor
vdldigt tungt.

Vad det géller risker med héallbarhet verkar den samlade asikten vara att allt storre fokus laggs
pa detta. Bland annat beskriver Anonym 2 att:

Jag har faktiskt ett projekt igang, ddr vi tittar pd hur vi ska utvdrdera forvirv ur ett
hallbarhetsperspektiv pa ett systematiskt sdtt, for det gor vi inte idag. Det ingdr,
men jag tycker inte vi har en systematisk approach pa det. De gdller bdde det och
digitalisering, ddr vi inte heller har en systematisk approach. Vi har till exempel
inte ett standardiserat fragebatteri kring det.

4.3.5 Virdering och prognoser

Studiens respondenter betonar det frekventa anvindandet av DCF baserad pa framtida
kassafloden vid vérdering av mélbolag. Framtida kassafloden vdger ibland in en prognos
framtagen av mélbolaget. Richard Treffner (Tempeludden) understryker darfor vikten av att
undersoka dessa prognoser och folja upp dess Overensstimmande med utfallet under
transaktions processens gang och siger:

Jag har sjdlv tagit fram en graf vilken plottar ett bolags prognoser kontinuerligt
som man pratar med bolaget. De justerar hela tiden sina prognoser och sdg att det
dr 9—12 manader man pratar med bolaget. Under denna period justerar de hela
tiden sina prognoser for hur ndsta ar ska ga. Att da hdlla koll pa dem hur de
fordndrar sig och hur utfallet blir, sdger ganska mycket. Man kan fa ganska bra
forstdelse pd hur bra de dr pa att prognostisera och styra sin verksamhet samt hur
mycket de forsoker forskona sin situation. Detta ger en bild kring hur optimistiska
eller pessimistiska de dr, samt hur offensiva eller defensiva de dr i allt de sdger och
hur stabil affdrsmodellen dr.

Vidare sdger Richard Treffner (Tempeludden):

Om prognoserna fluktuerar mycket och framforallt om de trendar sa sdger det
mycket om kvalitén pa bolaget och jag tror personligen att det dr mycket ldgre risk
i att investera i de bolag som dr duktiga pd att prognostisera sin framtid.

Ett annat sétt som framfors fOr att hantera problematiken med det sidljande bolagets prognoser
ges av Andreas Hermansson (AHL Partners)

Som kopare kan man testa sdljaren hur mycket den tror pd sin prognos genom en
tilliggskopeskilling. Om sdljaren da inte sjdlv dr beredd att ta lite risk genom att
fa full betalning forst ndr man ndr prognoserna sd vet man om den tror pd dem.
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Flera respondenter har likt Andreas Hermansson (AHL Partners) uttryckt vikten av att sitta en
del av betalningen till sdljaren av bolaget baserad péd prognoserna och utfallet for att pa si sétt
minska risken for felaktiga prognoser. Carl Bennet (Carl Bennet AB) beskriver:

Man mdste motivera den ljusa bild som sdljaren mdlar upp over framtiden. Det dr
Jju bara for att fa mer betalt och sdljaren behover inte ta ansvar for det. Ddrfor kan
det vara vildigt smart om man forvirvar och har tilliggskopeskilling pd
resultatutveckling.

Vidare beskriver flera respondenter att tillaggskopeskilling kan vara ett sétt for att behalla
personal i bolaget for att underlétta den fortsatta utvecklingen av bolaget och underlitta
integration.

4.4 Synergier

Ett dterkommande monster dr att synergier dr ett viletablerat motiv for att genomfora ett
forvarv. Bade Jens Eriksson (Hultafors Group) och Mikael Alkmark (Hedin Invest) beskriver
att synergier dr det huvudsakliga motivet till deras samtliga forvarv och sdger “I alla de
forvirven vi gor ser vi en méjlighet att vixa, och det dr for att vi korsbefruktar verksamheterna.
[...] Vivill ha en mer lonsam helhetsaffdr, ddr vi kopplar pa de andra verksamheterna vi har
runt omkring”. Carl Bennet (Carl Bennet AB) framhéller synergier som en av fyra faktorer till
ett lyckat forvéarv:

Det dr en kombination av att du ser synergier, ser dtgdrder som du kan forbdttra,
att du inte betalar for mycket. Att du jobbar decentraliserat med ditt management
sd att de far bestimma ute pd enheten. Sa du har en fyrkléver dir.

Strategiska kopare forvdrvar ofta ett bolag for att integrera hela eller delar av det i sin egen
verksamhet och ddrigenom uppna synergier. Desto storre foretag som malbolaget integreras till
desto storre skalfordelar kan uppnas och pé sa sétt kan storre kostnadssynergier realiseras.
Mikael Falk (Ahlsell) berdttar “Vi har kanske de storsta synergierna jamfort med konkurrenter
ndr vi gdr in och rdknar pa bolag. Storst synergier kan ju ocksd erbjuda den hogsta
kopeskillingen om man sd vill”. Att vara strategisk investerare kan ddrmed innebdra en
konkurrensfordel i en forvarvsprocess gentemot andra kopare da de kan vérdera mélbolaget
hogre genom synergier med deras egen verksamhet. Att strategiska investerare ofta kan erbjuda
hogst kopeskilling bekriftas dven av Richard Treffner (Tempeludden) som sdger “Det dr de
strategiska investerarna som pdstds alltid kunna bjuda hogst dd de har synergier eller vill
komma  at  ndgon  teknik och  kan  bjuda pa ett  strategiskt  sdtt”.

En annan problematik som ofta ndmns &r att synergier kan anvindas av ett forvdrvande bolag
for att motivera att stanna kvar 1 en budgivning. Erik Selin sdger “Som kopare vill man sdga
att det dr ett bra forvirv och motiverar med synergier. Det dr mdnskligt beteende att forsoka
rattfirdiga med synergier sd att man kan genomfora forvirvet”.
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4.4.1 Virdering av synergier

Trots att synergier &r ett vdlanviant motiv till forvdrv, finns det en problematik kopplad till
véirdering da denna av ménga anses vara svar att gora. Virdering av synergier dr sérskilt
problematisk nir synergierna dr en viktig del av motivet till ett forvarv, vilket dr vanligt
forekommande for ldngsiktiga investerare. Anonym 1 sdger “Det dr svdrt att rdikna pad
synergier men dd vi inte har ndgra exit-planer i vdara investeringar sa blir synergierna vildigt
viktiga for oss. De dr svdra att rikna pa men viktiga i ett investeringscase, en viktig faktor”. 1
kontrast sdger Mikael Falk (Ahlsell) féljande om att uppskatta synergier “Jag tycker att det dr
spdnnande att mdnga tycker att det dr sd svart. [...] Med vdr erfarenhet lyckas vi definiera runt
95% av de synergier som finns och brukar triffa vdldigt rdtt i de antaganden vi gor’.

Dessutom lyfts ofta svarigheter med att korrekt virdera synergier. Flera respondenter anser att
synergier &r svdra att vdrdera, 1 synnerhet intdktssynergier. Sofia Karlsson séger
“Kostnadssynergier dr ofta ldtt att rdkna pd men svdra att leverera pd. Medan pd sdljsidan sa
dr det svart att sdtta ned och veta vad man kan hitta for synergier”. Karl-Erik Dexner (Pivot)
beskriver att det finns en generell dvertro till synergier och att intéktssynergier &r betydligt
svérare att vardera dn kostnadssynergier. Olof Cato lyfter dock att 4ven kostnadssynergier kan
vara svara att uppskatta. Kostnadssynergier innebér ofta en rationalisering av vissa delar av
verksamheten pd grund av arbetsbrist nér det delas pa resurser. Denna rationalisering kan ge
oforutsedda implikationer och negativ paverkan genom fOrlust av immateriella tillgangar
sasom kunder och nétverk eller tyst kunskap.

Karl-Erik Dexner (Pivot) beskriver att det trots den utbredda medvetenheten kring
problematiken i véardering av synergier underskattas virderingsforfarandet. Han beréttar att en
i marknaden vanligt praktiserad tumregel dr att de totala synergierna i ett forvéarv kan estimeras
till 5% av omséttningen pé det minsta bolaget som é&r del av transaktionen.

4.4.2 Realisering av synergier

Mikael Falk (Ahlsell) beskriver att det till skillnad fran att uppskatta potentiella synergier ar
betydligt svérare att realisera dem fullt ut. Denna svarighet styrks dven av Sofia Karlsson (JCE
Group) som beskriver att kostnadssynergier ofta ér svara att forverkliga. Olof Cato (Formica
Capital) hiavdar att &ven om en synergi realiseras kan dess resultat ofta motverkas av nya
kostnader. Martin Hogmalm (Pulsen Production) beréttar att ett vanligt motiv till ett forvirv
inom mjukvarubolag &dr att komma &t en kundbas. Martin Hogmalm (Pulsen Production)
beskriver dock att det kan vara en omstindig process att migrera denna kundbas till en ny
produkt och da kundlojalitet ar 14g kan den forvéarvade kundbasen forsvinna till en konkurrent
likvdl som att migrera till mélbolagets produkt. Simon Hoof (Consid) hdvdar att synergier
realiseras 1 storre utstrdckning nér strategin bakom ett forvirv &r att bredda det forvirvande
bolagets tjéinsteerbjudande. Aven om materialiseringen av synergier lyckas tar detta ofta lingre
tid. Andreas Hermansson (AHL Partners) sdger “Det tar i regel lite tid innan man ndr de fulla
synergierna och de forvintningar man har, man far nog rikna med att det tar ett par ar”.

For att hantera den problematiken som finns kopplad till synergier hdvdar Karl-Erik Dexner
(Pivot) att synergier inte bor intecknas innan ett forvirv genomfors. Erik Selin (Balder)
identifierar det faktum att han bortser frdn synergier och istéllet fokuserar pa risker som en
avgorande framgéingsfaktor vid forvarv. Mikael Falk (Ahlsell) lagger vikt vid att erfarenhet &r
viktigt for att vardera och realisera synergier och sédger:
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Vi vet vad det dr vi koper och vad vi betalar. Vi tittar erfarenhetsmdssigt, hur har
det gdtt pd de andra tio forvirven vi har gjort inom det hir omrddet och vad vi
hittade ddr. Storsta skillnaden dr att vi jobbar kontinuerligt varje manad och lir
oss vildigt mycket av vdara misstag och vdra framgdngar. Jag tror att det faktum att
Vi dr en forvdrvsmaskin gor att vi kdanner oss mycket mer trygga och fordelen med
Ahlsell dr att vi har sd brett produktomrade sda vi kanske har de storsta
mojligheterna till korsforsdlining, alltsa nya produkter till den kundkretsen det
forvirvade bolaget har.

4.5 Integration

Det som sker efter ett forvarv och den integrationsprocess som ofta foljer dr ndgot ménga
respondenter beskriver dr avgorande for ett forvirvs framgang. Simon Hoof (Consid) lyfter
vikten av integration i forhallande till vriga processen och sédger:

Jag tror att utmaningen som madnga har dr att man ldgger for mycket tid pd
processen i forvdrvet och for lite tid efter. Det bor vara tvirtom, det dr nédr man vdl
tagit forvirvet i hamn som allting borjar. Allt som sker fore krdver relativt lag
arbetsbelastning for att fa det att lyckas.

Johan Boqvist (Gunnebo) styrker att integration oftast underskattas och beskriver att ménga
forvarv misslyckas darfor att det saknas en tydlig integrationsplan efter forvarvet. Jens Eriksson
(Hultafors Group) sédger att integrationen i vissa fall ej ges tillrickligt utrymme pa grund av
ridsla for att resten av verksamheten skall bli lidande nér integrationen tar fokus fran ledningen
i det forviarvande bolaget. Simon Hoof (Consid) sdger “Integrationen dr till en bérjan vildigt
intensiv och tidskrdvande, intensiteten avtar dock over tid”.

Bland studiens respondenter skiljer sig synen pa nir framtagandet av integrationsplanen bor
paborjas. Simon Hoof (Consid) siger:

Vi dr vdldigt 6dmjuka infor att vi inte kan sdljarnas verksamhet lika bra som dem
sjdlva. Sd vi har en tanke av vad det hdr dr och hur det ska bli - hur man ska ldgga
pusslet tillsammans. Det vore dumt att inte nyttja den kompetens som sdljarna sitter
pd. Vi har pratat om integration under processen men det dr efter transaktionen
som vi gor det pa riktigt. Sd efter handslag, innan vi gdar ut med det internt och
externt.

Samtidigt beskriver Jens Eriksson (Hultafors Group) att det innebdr en stor risk om
integrationsplanen ej ar fullt definierad vid tilltrddet “De stérsta problemen dyker upp om
integrationsplanen ej dr 100% definierad vid tilltrddesdagen, dd riskerar man att képare och
sdljare inte har samma forvdintningar pd vad som skall ske efter forvirvet”. Karl-Erik Dexner
(Pivot) lyfter ocksa vikten av samsyn mellan kdpare och séljare:

Om man efter en transaktion skall vara aktiedgare tillsammans i ndgon
utstrédckning blir det ett partnerskap ddr det, precis som i en riktig relation eller
dktenskap, forst mdste etableras en relation men dven en samsyn; vad dr det vi
hoppas kunna uppnad?
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Anonym 2 sdger “90% av 100-dagarsplanen dr klar fore tilltrddet. Ddrefter sdtter man sig
med VDn och gar igenom vad man vill gora och varfor. Sedan justerar man planen ndr det
dyker upp saker ldngs vigen, det gor det alltid”.

4.5.1 Integrationsgrad och integrationshastighet

Det rider delade meningar kring graden av integration mellan det forvarvande bolaget och
malbolaget. Andreas Hermansson (AHL Partners) beskriver att de mest lyckade forvérven,
generellt 4r nér en professionell investerare forvérvar ett bolag utan att fordndra for mycket
operationellt och strategiskt, pd kort sikt, utan istéllet kompletterar ledningen vidare i ett
partnerskap. Mikael Falk (Ahlsell) berittar att marknadsforutsittningar ibland avgdr graden av
integration men att uppenbara nackdelar uppstdr nir forviarvade verksamheter inte integreras
hart. Nackdelarna bestér dels i uteblivna synergier sdsom delade IT system och administration,
samt att risk for intern konkurrens om samma kundbas bearbetas.

Simon Hoof (Consid) beskriver att strategin med forvéirvet avgor vilken grad av integration
som sker. Han berdttar om tva huvudsakliga typer av forvirv, den ena ar forvérv av liknande
verksamhet for tillvdxt, den andra forvdrv av en verksamhet som Okar produkt- eller
tjansteutbudet for koncernen. Vid den senare av de tvéa sa anser Simon Hoof att en for hard
integration kan vara direkt virdeforstorande, han berittar:

Om vi har forvirvat en reklambyrd, eller webbyrd, sd dr den kreativa processen
ganska unik och vara interna processer. I detta kan vi inte integrera vdra processer
i madlbolaget, da har vi forstort det vi kopt. Det giller att ha fingertoppskdnsla i att
veta, vad kan vi integrera och vad kan vi inte integrera. Vad dr affdrskritiskt for
den unikheten vi forvdrvat och vad dr inte det?

Jens Eriksson (Hultafors Group) beskriver att typen av process avgor nér integrationsarbetet
kan péborjas “I en strukturerad process far koparen inte samma forutsdttningar for att ldra
kédnna bolaget genom kontakt med dgare och ledning. Om du kdnner bolaget ndr processen
borjar kan integrationsarbetet paborjas mycket tidigare”.

Mikael Falk (Ahlsell) berittar att deras strategi &r att integrera forvérvade verksamheter nédra
moderbolaget och att integrationen bor ske snabbt “Frdn att vi ldgger vantarna pad ett forvirv
sd inom hundra dagar sa sitter Ahlsell skylten pd huset och malbolaget dir inne i Ahlsells IT-
system”. Mikael Alkmark (Hedin Invest) styrker att integrationen bor gé snabbt och beskriver
att det kan minska den oro som sprids i malbolaget nir transaktionen annonseras “Det finns ju
en podng i att vara vdldigt snabb for att skapa sa lite oro som mojligt”. Anonym 2 lyfter att
det i malbolaget finns en 6kad mottaglighet for fordndringar precis efter ett forvarv:

Vi forsoker framforallt att sdtta en agenda, kalla det en 100-dagarsplan, for vad
som ska genomforas de forsta 100 dagarna. Det finns en mottaglighet for
fordndringar precis ndr man blivit forvirvad. Ddrfor blir det svarare om man inte
dndrar ndgot direkt utan istdillet kommer ett dr senare och borjar gora radikala
fordndringar, da har det hdr fonstret i princip stingts.
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Richard Treffner (Tempeludden) lyfter en risk med att gora for stora fordndringar titt inpa ett
forvarv:

Mdnga sdger att man inte ska dndra nagonting forsta halvdret. Det tycker jag inte
dr sa dumt, jag har sjilv varit med om ndr man kopt ett bolag ddr VDn slutat
samtidigt och man satt in en ny samt lanserat en massa projekt direkt och dd finns
det en overhdngande risk att det inte finns personer for att dra dessa projekt i mdl,
det blir bara stokigt. Det kan ddrfor vara ddligt att mixtra med for manga
fordndringar, man ska ha en vildig respekt for kultur i bolag.

Olof Cato (Formica Capital) ser ocksa en problematik i att integrera for snabbt:

Ofta pratar man om 100-dagarsplaner som innebdr att man sdtter struktur,
formalia och governance men dven att du sdtter fart pd de strategiska initiativen.
Det stiller jag mig lite kritisk till och pratar hellre om 200-dagarsplaner som
egentligen handlar om att gora integrationen med lite mer eftertanke. Problemet dr
om man har for brdttom sa rullar man ivig en massa bollar men i fel riktning och
med fel hastighet. Jag forsoker ddrfor ldra kidnna bolaget bittre, tillbringa mer tid
med bolaget och ledningen och ldr mig forsta lite mer om hur sammanhanget dr.
Det gor att de bollar man rullar ivdg rullar i rdtt riktning och hastighet och far
ddrfor storre effekt. Ibland har man for brdttom och sda gér man saker bara for att
gora saker och det dr inte rdtt.

4.5.2 Kommunikation vid ett dvertagande

Mikael Falk (Ahlsell) beskriver att malbilden, vart malbolaget ska pa lang sikt och planen for
att ta sig dit ska vara vl kommunicerad och tydlig for till det som séljer sitt bolag. Vidare
berédttar han att ndr ett forvirv vil ar genomfort ar det viktigt att vara tydlig mot personalen om
vilka fordndringar som kommer ske. Att vara snabba i kommunikationen &r viktigt da perioder
av osékerhet kan vara kostsamt. Mikael Alkmark (Hedin Invest) styrker vikten av att ha en bra
struktur kring kommunikation som en viktig faktor vid ett forviarv. Martin Hogmalm (Pulsen
Production) beskriver att tydlighet dr nagot av det viktigaste nér de gar in som &dgare i ett annat
bolag. Att tydlighet i ett forvarv ar viktigt forklarar Martin Hogmalm (Pulsen Production) &r
pa grund av att forvérv ofta skapar oro i en organisation och dédrmed finns en risk att anstillda
ser sig om efter andra karridrmdjligheter. I en human-kapitalintensiv bransch som IT, dir
Pulsen Production verkar, dr det viktigt att behalla personalen vid ett forvdrv. Att behalla
personal en blir i synnerhet viktigt om det var motivet till forvérvet.

Anonym 2 framhéller vikten av att vara nirvarande forsta tiden efter ett forvarv. Denna tid
anvéinder de for att tridffa ledning, kunder och anstillda i foretaget. Fran dessa samtal far de
information om hur organisationen mar. Christian Dahlqvist (Montell & Partners) styrker
vikten av att prata med personalen tidigt efter ett forvarv och ser det som en mojlighet for att
underlitta for forandringsarbetet som foljer, de sdger:

Man skall prata med mdnga i organisationerna som berors vid ett forvirv sa att
alla far sdga vad de tycker, positivt som negativt och ge dem mojlighet att yttra sig
om framtida potentiella I6sningar. Om detta genomfors pd ett bra sdtt sd kommer
de flesta att acceptera fordndringar i mycket hégre grad.
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4.5.3 Kompetens och motivation

Anders Eller (Beijerinvest) beskriver att en viktig faktor for ett lyckat forvirv ar att
humankapitalet &r bra, i due diligence fokuserar man i synnerhet pé ledningen i malbolaget.
Mikael Alkmark (Hedin Invest) styrker att ledningen dr viktig och siger “Rdtt management dr
i nio fall av tio avgérande for ett forvirvs framgang”. Johan Boqvist (Gunnebo) berittar att de
tidigt 1 forvarvsprocesser forsoker identifiera vilka nyckelpersonerna dr i mélbolaget. De
beskriver att beroende pa storlek brukar de vara tva till fem personer som é&r att betrakta som
kritiska att halla kvar i1 bolaget efter forvarvet. Adam Samuelsson (Idun Industrier) bekréftar
att ledningen &r central, och beskriver vidare att om det vare sig finns ritt ledning pa plats, eller
rimligt sékra forutsdttningar att hitta det som saknas, ar det ett mycket tungt skél for att inte
investera. Mikael Falk (Ahlsell) beskriver att hantera nyckelpersoner pa ritt sitt dr en
framgangsfaktor vid forvérv.

Johan Boqvist (Gunnebo) beréttar att for att sékerstélla att nyckelpersoner stannar kvar vid ett
forvérv ser de till att det finns avtal och eventuella ekonomiska incitament. De dr dven tydliga
med hur integrationen ska ske och att denna inte innebdr en demotiverande situation for
befintlig ledning. Anonym 3 beskriver ett tillvigagidngssitt for att identifiera samt behalla
nyckelpersoner:

Nyckelpersoner identifieras genom intervjuer med personer i bolaget. Man vill
framférallt att de blir motiverade av att vara med pa resan. Som ytterligare verktyg
anvdnds ofta ekonomiska incitamentsprogram. Det vdsentliga dr att fanga upp att
man far med sig nyckelpersoner, sdkerstilla vilka faktorer som driver dem och
forsoker mota dessa. Vidare att de ser en utvixling bade i form av utveckling och
styrning av bolaget, likvdl som mojligheten att sjdlv motiveras och utvecklas i en
ny kontext 6ver tid.

Carl Bennet (Carl Bennet AB) ndmner tre motivationsfaktorer som han ser har varit avgdrande
vid deras forvérv: 1. Det faktum att de 4r en resultatorienterad och decentraliserad organisation,
vilket motiverar ledningarna genom att de fir fortsdtta att utveckla sina bolag. 2. Att de
tydliggor for malbolagen vilka utvecklingsmojligheter och fordelar som finns i den nya
konstellationen. 3. Resultatbaserade ersittningar till ledningarna. Simon Hoof (Consid) ser
tydliga risker med ekonomiska incitament och siger:

Det handlar om att ha en strategi som genomloper hela organisationen. Vi sdger
ETT Consid, vi vill att alla ska jobba for det totala hela tiden. Vi dr rddda for att
bygga in incitament som gynnar delar av vdar organisation men riskerar att
missgynna helheten.

Mikael Alkmark (Hedin Invest) bekriftar utmaningen med deldgarskap hos ledningen och
beskriver att det kan skapa konflikter i styrningen och foredrar dérfor ett fullt dgarskap frén det
forvirvande bolaget. Thomas Gustafsson (Mellby Gard) séger att ekonomiska incitament i
form av deldgarskap gor att ledningen blir en hybrid av entreprendrer och tjanstemidn genom
att de fér ta del av sdvil uppsidan som nedsidan av bolagets utveckling. P4 sé sétt beskriver de
att det siakerstills att ledningen gor allt i sin makt for att fa en sa positiv utveckling som majligt.
Adam Samuelsson (Idun Industrier) styrker att en modell som innebér en delad gemensam
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uppsida och &vergripande intressegemenskap mellan dgare och foretagsledning genom ett
deldgarskap ar framgangsrik och kraftfull.

5. Analys och diskussion

Kapitlet analyserar och diskuterar studiens empiri i forhallande till relevant teori pa
respektive omrdde. Kapitlet tar sin utgdngspunkt i de i studien formulerade
fragestéllningarna; Hur kan en lyckad M&A definieras?, Vilka anses vara kritiska
[framgangsfaktorer fore tilltrdide vid M&As? samt Vilka anses vara kritiska
framgdngsfaktorer efter tilltrdide vid M&As?

5.1 Definition av ett lyckat forvarv

Endast en liten del av M&As lyckas (Bauer & Matzler, 2014). Enligt Bruner (2004) saknas det
1 branschrapporter en rigords definition av vad en lyckad M&A innebér och stéller sig kritisk
att manga rapporter som vittnar om att endast en lag andel av M&A misslyckas. Forfattare
tenderar att ofta vagt referera till diskrepans mellan ett forvérvs mél och dess utfall (Bruner,
2004). Studiens empiri visar att det rader en samstdmmighet inom industrin kring vad ett lyckat
forvérv innebdr, vilken relateras till finansiell avkastning 6ver tid. For att ett forvérv ska anses
lyckat bor investeringens avkastning tillgodose investerarens avkastningskrav samt stillas i
forhallande till dess risk. Denna definition kan kopplas till vad Bruner (2004) presenterar som
tre mojliga utfall for ett forvarv, relaterat till finansiell avkastning; véirde forstors, virde skapas,
vérde behalls.

Studiens empiri visar att det finns ytterligare parametrar, utover finansiell avkastning, som bor
tas 1 beaktning vid utvdrdering av ett forvdrv. Intervjusvar indikerar att ett forvarv bor
utvérderas utifrdn avkastningskrav i kombination med hur koparens plan och antaganden fore
forvirvet stimmer dverens med utfallet. Aven Zollo & Meier (2007) styrker att utvirderingen
av en M&A ar en komplex process som bor ske pd flera nivaer och att det finns flertalet
parametrar att ta hansyn till.

Studiens empiri visar att det forekommer svarigheter att utvirdera forvirv da forvarvets utfall
i efterhand férgar bilden av den plan och de kommersiella antaganden som formulerades infor
forvérvet. Detta kan relateras till vad Baron & Hershey (1988) beskriver som utfallsbias, vilket
innebdr att en handlings utfall paverkar synen pa beslutet vid utvédrdering. Det finns ddrmed
indikationer pa att utfallsbias kan oka risken for att felaktiga beslut och tillvigagangssatt
aterupprepas vid forvarv eftersom utfallet trots detta blivit positivt. PA samma sétt riskerar goda
beslut att ej upprepas vid negativt utfall. Under ldngre perioder med gynnsamma
marknadsforhallanden kan forvirvande bolag nd sina avkastningskrav trots ett bristande
beslutsfattande eftersom utvecklingen i mélbolagen far draghjilp av konjunkturen. P4 grund av
dessa positiva utfall riskerar bolagen att ej ifragasitta och dirmed utveckla sitt arbetssétt i
tillrdcklig utstrackning, vilket i forlangningen leder till att de gar miste om &n hogre avkastning
pa sina fOrvérv, oavsett marknadslige. Baron & Hershey (1988) skriver att d&ven om
beslutsfattaren dr medveten om forekommande bias ér det fortfarande svért att eliminera dess
paverkan pé utvédrderingen av beslut. For att hantera utfallsbias vid utvirdering av forvérv bor
forvirvande bolag i forsta hand utvirdera ett forvarv pa avkastningskraven och dérefter dven
sakerstdlla att detta ndddes genom att det motiv eller plan som 1ig till grund for forvarvet
materialiserades, forst da kan ett forvarv definieras som lyckat.
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5.2 Framgangsfaktorer fore tilltrdde

Det rdader en tydlig samsyn mellan studiens respondenter kring att ett tydligt motiv for forvirvet
bor finnas for att mojliggora ett lyckat forvérv. Flera respondenter beskriver att det krévs en
distinkt idé om hur malbolaget passar in i bolagets strategi for att lyckas med ett forvirv.
Intervjusvaren visar att forvirv vars enda syfte ar tillvéxt, sdllan blir lyckade i slutdndan.
Resonemanget har dven stor samsyn med vad Goedhart, Koller & Wessels (2017) beskrivit
kring att forvarv med ett vagt bakomliggande motiv ofta blir misslyckat. Vidare rader det dven
samsyn mellan studiens respondenter och Straub (2007) kring vilka olika motiv det finns for
att gora ett forvarv. De vanligaste anledningarna som presenterats; teknologi, kompetens,
marknadsandelar, kundbas, marknadsposition, kapacitet och varumérke, kan till stor del
kopplas till det Straub (2007) beskrivit som koncentriska och horisontella aktiviteter. De
horisontella aktiviteterna faller till stor del in under det som bendmnts operationella synergier.
Vilka anledningar som presenterats dr givetvis beroende pé vilken verksamhet och bransch som
respondenten verkar inom. De anledningar som presenteras kan till 6vervdgande del anses
kopplade till strategiska forvarv vilket dr rimligt dé fler respondenter gjort strategiska snarare
an finansiella forvarv. Det kan 1 vissa fall vara av mindre risk att ha ‘harda’ motiv, som att
forvdrva en teknologi, gentemot ‘mjuka’ motiv, som att forvarva kompetens, pa grund av att
det inte kan utovas samma kontroll 6ver minniskor som kan &ver teknik, genom exempelvis
patent. Anstdllda i mélbolaget kan inte tvingas stanna efter forvirvet och den Onskade
kompetensen kan utebli. En annan risk ér att forvérva kompetens med en kultur som daligt
overensstimmer med den egna. Den risk styrks av Shrivastava (1986) som beskriver att
kulturintegrationen dr en av anledningarna till att ledning- och social integration anses vara den
svéraste nivdn av integration.

De flesta respondenter har investeringskriterier som dr specifika och unika for just deras
verksamhet. Aven Angwin, Paroutis & Connell (2015) skriver att de flesta forvirvande bolag
sitter upp investeringskriterier som ska uppfyllas for att forvarv av ett malbolag ska vara
aktuellt, saledes finns stdd for vad respondenterna péstar i teorin. Det dr ddrmed svért, och inte
rittvist, att jamfora olika bolags investeringskriterier och analysera huruvida vissa
investeringskriterier dr bittre 4n andra. Daremot har ett gemensamt monster identifierats kring
vilka kriterier som forbéttrar mojligheterna for att lyckas med forvérv. Kriterierna som ansags
vara generella var; att investera i en vixande marknad, att investera i ledande bolag och att
investera i bolag som uppfyller fundamentala hallbarhetskrav.

Majoriteten av studiens respondenter lyfter att de foredrar att investera i bolag som befinner
sig pa en vdxande marknad. Pa sa sétt beskriver de att mélbolagets tillvixt ej dr beroende av
okad marknadsandel utan att det istdllet kan vdxa med marknaden. Vidare lyfte flertalet
respondenter fordelen med att investera i bolag som anses ledande pa sin marknad eller 1 sin
nisch vilket kan relateras till vad Buzzell, Gale & Sultan (1975) skriver om att ett
marknadsledande foretag ger hogre avkastning. Ett antal respondenter beskrev hur ett
forvirvande bolag genom att forvirva ledande bolag kan fa storre kontroll 6ver marknaden.
Buzzell, Gale & Sultan (1975) forklarar detta med att ledande bolag har storre mojligheter att
styra dver priserna som sitts pd marknaden. Vidare beskriver Buzzell, Gale & Sultan (1975)
att detta dr en av tre anledningar till varfér marknadsledande foretag dr mer lonsamma &n sina
mindre konkurrenter. Den 6kade prissittningskraften ligger i linje med vad Damodaran (2005)
beskrev om operationella synergier ddr ledande bolag har mojlighet att skapa en oligopol-
liknande situation pad marknaden for att pa sd sétt halla hogre priser och ddrmed dven hogre
marginaler.
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Synen pd due diligence bland studiens respondenter dr att denna process dr kritisk for att
synliggora samt adressera potentiella risker och undvika fatala misstag i férvarvsprocessen och
saledes i linje med hur Schuler & Jackson (2001) beskriver due diligence pa bade harda och
mjuka faktorer som ett av de viktigaste processtegen for att ett forvirv ska lyckas. Savovic
(2013) skriver att utfallet av en due diligence-process ér kritisk for att hantera risk kopplat till
en forvérvsprocess. Due diligence beskrivs av respondenter som en grundldggande faktor vid
forvdrv snarare dn explicit framgangsfaktor, det vill séga en bra due diligence garanterar inte
ett lyckat utfall av forvarvet men dr avgorande for att undvika att betydande misstag gors i
processen. Due diligence bor enligt studiens empiri ses som ett verktyg for att skapa underlag
pa vilket det senare kan byggas savil virderingsantagnaden som forhandlings- och
integrationsstrategier. I intervjusvaren indikeras att investerare, genom vil genomforda due
diligences kan undvika potentiellt diliga forvarv som de kanske annars hade genomfort och att
den péaverkan pa avkastning som detta har dr underskattat.

Vidare faststéller studiens empiri likt Howson (2003) anvdndandet av de tre huvudsakliga
omradena for due diligence, vilka dr finansiell, legal och kommersiell. Av dessa omrdden tas
det hos Overvidgande majoritet av respondenter in extern juridisk kompetens medan
anvindandet av extern strategisk eller finansiell kompetens i hogre grad varierar.
Respondenterna menar att det &r mycket viktigt att det forviarvande bolaget har tillgang till rétt
kompetens for att kunna genomfora en bra due diligence och saledes skapa sig forstaelse for
branschen och marknaden. Aven Perry & Herd (2004) beskriver att anviindandet av s&vil
externa som interna experter vid due diligence, bland annat for att verifiera synergier, ar ett sétt
att minska risken for ett misslyckat forvérv. Det poédngteras dock i studiens empiri att extern
hjélp 1 en process bor involveras med viss forsiktighet for att inte komplicera processen.

Respondenter papekar utdver tillgdngen till ritt kompetens, ocksa forstaelse for malbolaget och
branschen liksom dven vikten av transparens mellan parterna vid ett forvirv. Enligt studiens
empiri dr avsaknad av transparens riskfyllt ur sévél ett transaktions-, integrations- och
samarbetsmissigt perspektiv for bada parter och bor ddrmed ej underskattas. Synsittet pa
vikten av transparens i ett bolagsforvérv styrks av Farhadi & Tovstiga (2010) som skriver att
en hog grad av transparens och fordefinierade ansvarsomraden effektivt reducerar risk vid en
transaktion.

Foretagskultur ses av respondenter som en av de framsta riskerna forknippade med
bolagsforvirv, framforallt i integrationsfasen. Det rader en generell samsyn bland respondenter
kring hur problemet med att kopa bolag vars kultur inte passar ens egna kan undvikas. Den
genomgaende 16sningen &r att 14ta forvarvsprocesser ta sin tid for att pa si sitt ldra kidnna
bolaget men samtidigt pdpekas det att utfallet nddvéndigtvis inte méste ha en direkt koppling
till tiden forvarvsprocessen tar. Utdver de tre huvudsakliga omradena i en due diligence-
process redogér Howson (2003) dven for due diligence av bland annat kultur och lyfter
beddmning av den kulturella passformen som ett efterstriavat resultat i processen vilket &r i linje
med studiens empiri. Under tiden ett malbolag studeras bor det enligt studiens respondenter
ges utrymme for due diligence kopplat till personal. HR-due diligence ar ett omrade som enligt
respondenter far for lite utrymme i relation till 6vriga fokusomraden i dagens syn pé
bolagstransaktioner. Vikten av due diligence pd personal kan dven ha fordelar for att pé ett
lampligt sdtt kunna hantera en potentiell transaktion ur ett etiskt perspektiv da insikt i
personalens avtal, instéllning gentemot arbetsuppgifter och foretaget med mera kan erhallas.
Det efterstridvade resultatet enligt Howson (2003) &r att bedoma potentiella personalrelaterade
kostnader och risker med att gora affdren, prioritera personalfrdgor som méste hanteras under
integration samt beddmning av kulturell passform. Att ha tillrdcklig information om bolaget ur
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ett HR-perspektiv for att kunna gora en etisk transaktion skriver Lin & Wei (2006) kan ha
positiv paverkan pa forvérvets utfall. Analys av kompetens men ocksd potentialen hos
ledningen ges det utrymme for i due diligence-processen enligt studiens respondenter.
Dessutom papekas vikten av en god passform mellan ledningen och de potentiella nya dgarna.
Gillande fokus pa ledningen i malbolaget vid ett forvarv bor det enligt Howson (2003) ligga
pa ledningens kvalitet och organisatoriska struktur med efterstrdvat resultat att identifiera
viktiga integrationsproblem. Howson (2003) beskriver dock inte passform mellan &gare och
ledning som ett fokusomrade under due diligence vilket skulle kunna ses som en brist i teorin
nédr detta av flera intervjusvar pastds vara avgorande for att hantera risker kring kulturell
problematik, férvirvande bolag och malbolag sinsemellan.

Uppfattningen om att hiansynstagande till héallbarhet i savél ekonomisk, ekologisk och socialt
avseende blir allt viktigare vid bolagstransaktioner samt att fokus pa omradet kommer oka
framover delas av flera respondenter. Studiens empiri visar pa att fokus pd héllbara
investeringar ges storre vikt och att ESG-faktorer inkorporeras i allt hogre grad i
investeringsbeslut vilket konfirmeras av vad som redogors av Principles for Responsible
Investments (2019). Studiens empiri visar att om miljoméssiga brister uppdagas under en due
diligence véger dessa ofta mycket tungt som rodflagg. Graden till vilken respondenter anvénder
sig av miljoméssiga beslutskriterier vid investeringar varierar dock. Risker for kontamination
1 fastigheter och mark adresseras av flera respondenter da det kan leda till hdga kostnader som
dventyrar avkastning pa investeringen. Majoriteten respondenter hanterar miljorisker genom
anvindandet av externa miljokonsulter for att synliggéra potentiell problematik. Stanwick &
Stanwick (2001) skriver att i synnerhet miljomissig problematik kopplat till mark och
fastigheter riskerar ge hoga kostnader, som minskar investeringens avkastning samt att dessa
kan adresseras genom bland annat anvdndandet av miljokonsulter. Séledes linjerar
uppfattningen hos respondenter inom omradet med teorin. Studiens respondenter beskriver
dock att det idag finns en avsaknad av ett systematiskt sétt att hantera héllbarhetsaspekter inom
investeringar men att detta dr under utveckling. Enligt studiens empiri dr synen pd hallbarhet
idag i linje med synen pa due diligence som framgéangsfaktor det vill sdga den ses som en risk
som bor hanteras for att skapa forutséttningar for att forviarv ska lyckas snarare dn en
framgangsfaktor i sig.

Damodaran (2006) skriver att virdering bygger pa antaganden samt framtida prognoser. For
hoga prognoser riskerar att leda till for hog kopeskilling och ddrmed en avkastning under
kdparens avkastningskrav. Déarfor ar validering och uppfoljning av dessa prognoser av stor vikt
for att sétta en rattvis viardering av bolaget som ger den forvéntade avkastning som berdknats
pa forhand. Aven studiens empiri tar upp problematiken med att korrekt forutse framtida
kassafloden. Studiens respondenter presenterar olika angreppssitt for att hantera de
osdkerheten med felaktigt satta prognoser och snabba fordndringar i prognoserna. En av
metoderna som presenterades var en graf vilken under tiden till affdr kontinuerligt foljer upp
fordndringar 1 mélbolagets prognoser och utfallet av de tidigare satta prognoserna. Genom
anviandning av denna graf kan trender i prognoserna ses samt en viss validering av hur vil
prognoserna under perioden till affdr stimmer 6verens med utfallet. Vid fall da dessa prognoser
ej stimmer Overens, kan det ge en indikation pa hur vil ndstkommande prognoser kommer att
falla ut samt ge en indikation pd om malbolaget medvetet satt en for hog prognos for att hoja
priset pa sitt bolag. Ett annat tillvigagangssétt for att hantera risken med felaktigt satta
prognoser dr enligt respondenterna att sitta en tilliggskopeskilling vilken ger séljaren fullt
betalt forst ndr uppsatta prognoser eller mal uppnatts. Genom tilliggskopeskilling kan
problematik med felaktig vérdering pd grund av felaktiga prognoser potentiellt undvikas.
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Genom en tilldggskopeskilling kan koparen dven testa siljarens tro pé sina egna prognoser pa
kort sikt genom séljarens villighet att géra en del av betalningen prestationsbaserad. Vidare
ndmns det i empirin att tilliggskopeskilling kan vara ett sétt for att underlétta integration och
bolagets fortsatta utveckling.

5.3 Framgangsfaktorer efter tilltrade

Studiens empiri identifierar att integrationen har stor paverkan pa ett forvérvs framgéang. Detta
kan relateras till vad Shrivastava (1986) skriver, att integrationen av ett mélbolag ar avgorande
for att forvérvet ska lyckas. Trots betoningen av integration som avgérande framgéangsfaktor
visar studiens empiri att integration ofta underskattas och att manga forvirv misslyckas pé
grund av att det saknas en tydlig integrationsplan. Studiens empiri visar dven att synen pa
integration varierar men att en integrationsplan bor vara tydligt definierad fore tilltrdde.
Samtidigt anser vissa att det dr forst efter tilltrade som det &r mdjligt att skapa sig en korrekt
bild av malbolaget och dirmed skapa en si korrekt plan som mojligt. Darmed 4r det inte
nddviandigtvis rétt att genomfora for manga och for stora fordndringar tétt inpd dvertagandet.
Vikten av forstaelse for malbolagets verksamhet lyfts som en grundldggande forutséttning for
att avgora vilka delar som skall integreras.

Vissa respondenter nimner hastighet som en viktig faktor for en lyckad integration dér 100-
dagarsplaner ndmns frekvent. Empirin visar dock att vissa stéller sig kritiska till hastighet som
avgorande faktor och att det &dr viktigt att ldra kinna bolaget pd djupet innan fOr stora
fordndringar sker. Forandringarna riskerar annars att ske pa fel sitt eller inom fel omraden.
Samtidigt skriver Angwin (2004) att det inte finns nadgon bevisad korrelation mellan ett lyckat
forvdrv och snabbhet i integrationen, vilket bidrar till att hastighet som en avgorande faktor till
lyckat forvérv kan ifragaséttas.

Ett monster som har identifierats i empirin &r att vid hard integration dr snabbhet viktigt for att
utnyttja den dkade mottagligheten som finns hos malbolaget tétt inpa dvertagandet. Empirin
visar dven att uteblivna fordndringar kan sprida stor oro ndr mélbolaget forvintar sig stora
fordndringar i samband med forvirvet. Vid mjukare integrationer verkar det vara av storre vikt
att gd forsiktigare fram och lata mélbolaget fortsétta sin verksamhet fast med okad strategisk
stottning. Empirin visar att integrationsgraden bor bestimmas utifrdn motivet till férvirvet och
att en hog integrationsgrad inte alltid &r optimalt. Detta kan relateras till vad Shrivastava (1986)
sdger om att integration ibland inte dr onskvérd eller rekommenderad utan bor anpassas till
forvarvssituationen. Studiens empiri visar pé att integrationshastighet bor korrelera med hur
hért ett foretag integreras.

I studiens empiri identifierats ett monster vilket &r att forvdrvande bolag med stor vana av att
forvirva malbolag med verksamheter som ligger nédra koncernbolaget oftare foresprakar snabb
integration. Studiens empiri visar vidare att dessa bolag har en battre formaga att mer korrekt
estimera synergier. | studiens empiri lyfts dven hard integration som ett sitt att realisera
synergier. Enligt Gates & Very (2003) innebédr implementeringen av dessa synergier en stor
utmaning for det forvdrvande bolaget. Empirin lyfter &ven synergier som ett vanligt
forekommande motiv till forvdrv. Samtidigt lyfter majoriteten av studiens respondenter
svérigheterna i att korrekt vérdera synergier, speciellt intdktssynergier. Flera respondenter
anser till och med att synergier &r sa svara att virdera att de inte bor végas in 1 vérderingen
infor ett forvérv. Monstret indikerar att synergier kan vérderas in d& bade integrationsgrad och
integrationshastighet dr hog.
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Studiens empiri vittnar om att tydlig kommunikation &r viktigt for att en lyckad integration,
vilket styrks av Gomes et al. (2012) som skriver att kommunikation i stor utstrackning ar kritisk
for en framgéangsrik integrering, eftersom den dr avgorande for att sprida forvarvets syfte.
Vidare lyfter empirin att den oro som uppstar vid dalig kommunikation mellan parterna kan
vara vildigt kostsam, samt att det &r viktigt att vara tydlig och Oppen under
integrationsprocessen.

I empirin lyfts dven riskerna med bristande 6dmjukhet infor kostnader relaterade till realisation
av synergier samt en felaktig ansats att forsoka realisera synergier. Risken dr da stor att dven
f4 negativa foljdeffekter som &r storre &n den realiserade synergin, vilket styrks av hur
Fiorentino & Garzella (2015) beskriver risker kopplade till synergier. Darmed indikerar
empirin, i kombination Gates & Very (2003) syn pa integrationsprocessen som en adaptiv
process med fokus pa ldrande, att integrationsprocessen bor vara langre vid forvérv utanfor det
forvirvande bolagets expertisomrade.

Studiens empiri lyfter att det dr viktigt att hantera bade personal och ledning samt att ett fétal
nyckelpersoner dr avgorande for ett forviarvs framgang. Nyckelpersonerna kan utgoéras av
foretagets ledningsgrupp eller en operativ entreprendr. Detta styrks av Tarba et al. (2016) som
skriver att en av de kritiska faktorerna for att lyckas med en integration &r att halla kvar
nyckelpersoner efter ett forvarv. Nyckelpersoners roll for ett forvirvs framgang nyanseras av
vissa respondenter som séger att vid god branschkunskap och en hérd grad av integration blir
ledningen i mélbolaget utbytbar. Vidare visar studiens empiri att betydelsen av nyckelpersoner
kan ifrdgasittas dd en délig ledning i ett malbolag kan medfora en prisrabatt och dirfor vara en
fordel under forutsittning att befintlig ledning ej ar kritiskt for malbolagets fortsatta drift.
Denna instéllning till malbolagets ledning kan relateras till hur Shrivastava (1986) beskriver
den mest basala nivan av lednings- och social integration, vilket innebér att flytta personer i
ledande befattning fran det forviarvande bolaget till malbolaget, for att sdkerstdlla kontroll av
den forvirvade verksamheten. Oavsett instéllning finns det ett gemensamt fokus hos studiens
respondenter pa ledningen i malbolaget.

Studiens empiri lyfter olika tillvigagangssétt for att behélla nyckelpersoner i malbolaget efter
ett forvérv, dir en kombination av ekonomiska incitament, bland annat genom deldgarskap,
och inre motivation genom att delta i en utvecklingsresa framhalls. Tarba et al. (2016) bekréftar
vikten av en tydlig incitamentsstruktur for att motivera nyckelpersoner att stanna kvar i
malbolaget efter det blir forvdrvat. Studiens empiri nyanserar bilden av kvarhallande av
nyckelpersoner dér respondenter framhaller vikten av att sékerstélla att nyckelpersonerna ser
mdjligheterna for fortsatt utveckling efter forvirvet, for sdvil mélbolaget som pa individuell
niva. Studiens empiri lyfter att modellen for deldgarskap som incitament for befintlig
ledningsgrupp kommer fran PE-industrin och har potential dven utanfor den. Riskerna som
framkommer i empirin angdende deldgarskap for nyckelpersoner ér att det kan sub-optimera
delverksamheter, ett fenomen som identifierats framst hos respondenter i en koncern dér det
forviarvade mélbolaget har liknande kundbas eller konkurrensytor som dvriga koncernbolag.

Empirin indikerar att formégan att hantera ménniskor under hela forvédrvsprocessen ér av stor
vikt. Detta dr dterkommande i samtliga steg, frdn prospektering av mélbolag, forhandlingar
med siljare, projektledning av due diligence till integrationsarbete med personal och ledning.
I samtliga delar kan forvarvaren anvinda sitt ledarskap, formaga att skapa relationer och sitt
personliga nétverk for att komma 4t viktig information, leda processer i mél och férhandla med
berdrda parter. Darav kan forvarvarens sociala kompetens tillskrivas stor vikt for forvérvets

44



utfall. Darmed mojliggors att erhdlla den nddvindiga informationen som krévs i processen samt
att pa ett vilfungerande sétt kunna hantera och samarbeta med de aktuella intressenterna.

6. Slutsats

Hur kan en lyckad M&A definieras? Ett forvérv anses, av industrin, vara framgéngsrikt om
avkastningen tillgodoser kdparens avkastningskrav. Studien har dven indikerat att forvarv bor
utvirderas pa ytterligare parametrar for att sékerstilla att konjunktur eller 6vriga faktorer
utanfor bolagets kontroll inte ligger till grund for utfallet. Utvéarderingen bor saledes ske med
utgéngspunkt i kdparens avkastningskrav samt de antaganden och den plan som kdparen besatt
fore transaktionen. Utvédrderingen kompliceras av svarigheter kopplade till att utvdrdera ett
beslut i retrospekt da utfallet riskerar farga bilden av pa vilka grunder beslutet fattades. Dérav
bor dessa noggrant dokumenteras fore forvirvet for att mojliggora senare utvérdering.

Vilka anses vara kritiska framgangsfaktorer fore tilltride vid M&As? For att ett forvérv skall
bli framgangsrikt maste det initialt finnas ett tydligt motiv. Vidare kan det finnas ménga olika
typer av motiv till forvirvet vilka alla bor ligga i linje med det forvirvande bolagets strategi
men oavsett typ maste motiven vara faststilld innan forviarvet genomfors. Ett antal
aterkommande investeringskriterier kopplat till framgéngsrika forvédrv har identifierats; att
forvirva pa en en vixande marknad, i ett branschledande bolag och som uppfyller vissa
grundldggande héllbarhetskrav. Nér motiv faststélls och investeringskrav satts upp foranleds
majoriteten av framgéngsrika forvirv av en due diligence for att hantera de risker som forvirvet
medfor.

Due diligence anses inte vara den faktor som 1 sig ger ett framgéngsrikt forvarv utan snarare
en faktor som skapar underlag for ett framgangsrikt forvarv att byggas pa. Ett antal kritiska
faktorer har identifierats for att lyckas med en due diligence, vilka &r vikten av ett dppet och
transparent informationsutbyte mellan parterna i forhandlingen, forstaelse for sdvil bransch
som bolag dr av hogsta vikt och darfor ocksa att det finns ritt kompetens i teamet. Manga bolag
tar in extern hjilp i due diligence-processen, vilket bor goras med forsiktighet d& det finns
risker kopplat till detta.

Den kulturella aspekten av forvérv framgér vara en av de storsta riskerna som ockséd behover
hanteras under due diligencen. Den tid som spenderas tillsammans med mélbolaget &r av stor
vikt for att hantera risk, primért kulturell risk och dirmed dven for utfallet av potentiella
forvarv. Det bor dock tilldggas att dven om kort tid spenderas mellan det férviarvande bolaget
och mélbolaget kan forvérvet 4nda bli lyckat. Gedigen HR-due diligence rekommenderas dven
som en viktig faktor for att fa en Overgripande forstéelse for mélbolaget. Flera respondenter
anser att bland annat HR-due diligence idag &r underprioriterat men att det samtidigt blir en allt
viktigare del i forvarvsprocessen. For att fa en forstaelse for bolagets kultur men ocksé potential
bor stort fokus ligga pa utvdrdering av ledningen i mélbolaget. Ledningen bor inneha
kompetens, befintlig kapacitet och potential att utvecklas men framforallt en god passform
tillsammans med de potentiella nya égarna for att ett framtida samarbete skall fungera. Det ar
av vikt att i processen adressera problematik kring hallbarhetsfragor. Idag laggs det stort fokus
pa kontamination av mark och fastigheter under due diligence-processen. Om detta uppticks
bor det beldggas med en tungt vigande rodflagg. Trenden visar dven att hallbarhet far allt storre
vikt vid bolagstransaktioner.
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Vid viérdering av mélbolaget bor det forviarvande bolaget vara vaksamma pa starkt positiva
prognoser da detta kan indikera underliggande risk i ett forvarv av malbolaget vilket 1 viss man
kan motverkas genom tillimpning av tilldggskopeskilling.

Ovan niamnda faktorerna anses ha stor betydelse for att mojliggdra en overgripande och
inkluderande due diligence, som adresserar potentiella risker i malbolaget och som sedan kan
grundldgga for framgangsrika forvirv.

Vilka anses vara kritiska framgangsfaktorer efter tilltride vid M&As? Det kan vara av stor
vikt att identifiera vilka delar som bor integreras och inte fordndra mer dn vad som ar
nddvindigt. Det ar dven viktigt att ha en tydlig kommunikation kring vilka férdndringar som
kommer att ske samt bakgrund till dessa. For att lyckas med en integration dr en forutsittning
att ha gedigen forstaelse for mélbolagets verksamhet samt dess kontext. Tva framtradande sétt
for att uppnd detta har identifierats. Antingen genom befintlig forstaelse fore forvirvet,
generellt sett uppnas detta genom att fokusera pa forviarv inom sin egen- eller nirliggande
branscher samt genom erfarenhet av liknande forviarv pa regelbunden basis. Om denna
forstaelse finns samtidigt som det forvarvande bolaget tidigt 1 processen involverar de personer
som skall ansvara for integrationen finns goda forutséttningar att lyckas med en hérd och snabb
integration. Samma forutsittningar kridvs for att med tillfredsstdllande precision estimera
potentiella synergier. For att realisera dessa synergier fullt ut krévs en framgangsrik integration
med hog integrationsgrad samt integrationshastighet. Det andra alternativet &r att forstdelse
utvecklas under forvérvsprocessen samt efter att transaktionen dgt rum. Nér detta &r fallet bor
integrationshastigheten samt integrationsgraden sénkas for att sikerstilla att beslut géllande
integrationen fattas pa ritt grunder. Under dessa forutsittningar &r det svart att korrekt
uppskatta potentiella synergier och det forvarvande bolaget gor bist i att bortse fran dessa vid
vérdering av malbolaget.

For att lyckas med ett forvirv kan det vara viktigt att identifiera och knyta upp viktiga personer
i malbolagets ledning eller tidigare dgarkonstellation, s kallade nyckelpersoner. En vil
praktiserad modell &r att erbjuda deldgarskap eller andra ekonomiska incitament, exempelvis
via tillaggskopeskilling, for att dgare och ledning ska genomfoéra det stundande
integrationsarbetet tillsammans. Denna typ av uppldgg verkar ldampa sig vil da malbolaget inte
avses integreras i hog grad till det forvirvande bolaget och den kunskap som finns i
organisationen anses vara avhangig for forvéarvets framtid. Vid hogre integrationsgrad finns det
en risk att deldgarskap eller andra incitamentsmodeller suboptimerar enskilda verksamheter i
det forvarvande bolaget, det bor darfor anviindas med tillforsikt i dessa situationer, i synnerhet
om malbolaget har konkurrerande verksamhet gentemot andra enheter inom mélbolaget.
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7. Forslag for vidare forskning

Ett forviarv anses, av industrin, vara framgingsrikt om avkastningen tillgodoser kdparens
avkastningskrav. Denna insikt innebdr att de rapporter som vittnar om en hog andel
misslyckade M&As noddvéndigtvis inte stimmer med aktorernas bild d& dessa rapporter
anvénder sig av en definition som skiljer sig fran den som praktiseras inom industrin.
Intervjuerna vittnar om ett allt storre fokus pé héllbarhet i investeringar.

Flera respondenter har under intervjuerna uttryckt en dnskan om att kunna tillimpa en mer
systematisk process for att hantera hallbarhet framforallt vad de géller de risker forknippade
med forvirv av ett bolag. Fortsatt forskning kring hur dessa processer skulle kunna struktureras
och vad som ar de storsta riskerna vid ett forvérv kopplat till héllbarhet skulle darfor bidra till
bade akademin och aktdrer p4 marknaden.

Vikten av att bedoma foretagskultur och ménniskorna i bolaget innan kdpet av bolaget sker har
lyfts av flertalet respondenter. Olika faktorer spelar in for att lyckas med att inforskaffa denna
kunskap didr HR-DD kan vara ett bra verktyg. Hur denna HR-DD ska genomforas for att ge
forstaelse for personal- och ledningsaspekter dr ett amne for framtida forskning, som potentiellt
skulle kunna ge insikter i foretagskultur och vérde for industrin i hur dessa faktorer identifieras.
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Bilagor

Bilaga 1 - Intervjuunderlag

Foljande omraden har berdrts i1 varje intervju:
e Etik
o Godkdnnande av namnpublicering/anonymitet
o Inspelningsgodkidnnande
o Innehéllsgodkdnnande

e Allmiént
o Nuvarande roll
o Akademisk/Karridrsmissig bakgrund
o Genomforda forvérv
m Lyckade/Misslyckade forvérv

o Definition av lyckat forvirv

e Mailsiittning
o Léngsiktiga/Kortsiktiga mal
o Léngsiktighet med forvérv

e Integration
o Mdlbolagens verksamhet efter integration
o Samarbete mellan bolag

e Screening
o Metod
Invest
o ringskriterier

e Virdering
o Forhandlingsprocessens utseende

e Due Diligence

e Extern hjilp
o Fordelning av arbete

e Haillbarhet
o Utvédrdering
o Resonemang



o
O

Dimensioner
Annorlunda tillvigagangssétt

o Generellt

o

o

Varningsflaggor
Storsta problemen
m Forebyggande/Elimination
Forvirv som tillvixtstrategi
Orsak till framgéngsrika/mindre framgangsrika forvarv



