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Titel: Varfor misslyckas M&A?

Inledning: M&A har blivit ett synnerligt omdebatterat omrade dels for att frekvensen av M&A har
okat och dven for att merparten av forvirven inte lyckas uppna de anteciperade fordelarna med
forvarvsprocessen. Det finns undersdkningar som tyder pa att 60-80 % av alla M&A misslyckas

vilket gbr &mnet 4n mer intressant att forska i.

Syfte: Att oka forstdelsen for M&A, undersoka de bakomliggande motiven till foretagsforvirv och
varfor de sd ofta misslyckas. Genom studien vill vi belysa problematiken i M&A samt fi en god

inblick 1 hur en s& omfattande bransch som M&A alltjaimt misslyckas.

Metod: Vi har valt en kvalitativ metod med abduktiv ansats varpé vi genomfort intervjuer med
praktiskt erfarna utdvare av M&A for att ta reda pa varfor foretag misslyckas med forvérv.
Sekundérdata har himtats frén vetenskapliga artiklar och litteratur. Metoden omfattar vidare
uppsatsens validitet och reliabilitet. Det empiriska materialet har analyserats med hjilp av de

teoretiska utgdngspunkterna.

Teori: Omfattas av grundliggande teoretiska utgangspunkter sdsom agency, behavioral och
neoklassiskt teori tillsammans med tidigare studier i form av vetenskaplig artiklar {or att 6ka
forstaelsen for vad som kan foranleda M&A, hur forvarvsprocessen bor ske samt tinkbara orsaker till

negativa utfall.

Resultat och slutsatser: Vi har funnit att destruktiva motiv och skild motivbild mellan kdpar- och
mélforetag kan paverka forvirvets utfall negativt vad géller motiven till foretagsforvarv. Vidare visar
studien att missbedomning av framtidsutsikter av tillvixtpotential och marknad, bristfillig kunskap
om marknad, fel timing, undermaélig due diligence, dverbetalning, Idngsam omorganisering och

ineffektiv ledning ar plausibla orsaker till ett misslyckat foretagsforvérv.
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1. Inledning

Detta kapitel omfattar relevanta och egna definitioner, bakgrund till studien, problemdiskussion samt

syfte med studien. Avsnittet innehdller dven en huvudfrdgestdllning och fyra delfragor.

1.1 Definitioner

M&A Stdr for Merger och Acquisition, dér foretagsforvdiry ar den svenska
motsvarigheten.

Merger Sammanslagning av tva bolag i frivillig process

Acquisition Uppkop av ett annat bolag eller dess tillgdngar

Due Diligence Foretagsbesiktning infor ett foretagsforvarv

Private equity-bolag Bolag som enbart investerar 1 onoterade bolag eller kdper hela publika bolag

sd att de blir avnoterade

1.2 Bakgrund

M&A innebdr att ett kopande foretag koper ett mélforetag eller delar av ett malforetag (Bild et al.
2002). De tva begreppen merger och acquisition har olika innebord. Merger syftar till en
sammanslagning av tvé foretag i en frivillig process och acquisition ér ett kop av ett annat foretag

eller dess tillgangar (Jones, 2004).

Globalisering, konkurrens och en dynamisk marknad har gett upphov till en avsevird fordndring i
vérldsekonomin och i hur verksamheter bedrivs. Biljontals dollar har spenderats p4a M&A av
hundratusentals bolag. For att befédsta och bevara sin konkurrenskraft har minga foretag gatt samman
med olika motiv som att expandera 6ver nya marknader, inforliva nya teknologier och/eller forbéttra
sina intdkter. M&A spelar en stor roll i formgivningen av foretagslandskapet under antagandet av att

det sammanslagna bolaget ska erhdlla ett storre virde 4n de tva bolagen separat (Vazirani, 2012).

M&A:s sker 1 vagor dér perioder av mer intensiv fusionsaktivitet sker fljt av perioder med
avtagande aktivitet. “Great Merger Movement” varade 1 tio ar och kénnetecknades av horisontella
foretagsforvarv 1 borjan av 1900-talet. Syftet var framfor allt att 6ka marknadsandelar vilket ledde till
storre foretagskonstellationer och monopol. U.S. Steel grundades av J.P Morgan under den hér

perioden och var resultatet av ett flertal sammanslagna stalforetag. Vagor inom M&A intrdder nir



tillvixten 1 ekonomin 6kar och den didrmed aggregerade efterfragan véxer, nér lagar och regelverk
dndras och vid snabb teknologisk utveckling (Gaughan, 2007). Vidare féorekommer vigor av M&A
vid olika tidpunkter beroende pa bransch (Jones, 2004).

Trots hog aktivitet av M&A visar undersokningar att merparten av dem dr misslyckade eller
vérdeneutrala 1 bésta fall. Det finns unders6kningar som tyder pa att 60-80 % av alla M&A:s
misslyckas. Aven vid lyckade M&A:s #r det stor sannolikhet att konkurrenter drar nytta av forvirvet
for att na strategiska eller ekonomiska konkurrensfordelar (Bruner, 2004). Det ér dérfor viktigt for
det kdpande foretaget att noggrant utvédrdera och analysera potentiella foretagsforvérv och ddrmed

minska risken for felaktiga beslut (Herath et al. 2002).

1.3 Problemdiskussion

M&A har fatt allt storre uppmérksamhet fran aktiemarknad och allménhet det senaste &rtiondet. Dels
for att frekvensen av M&A har blivit avsevirt mycket hogre vérlden 6ver, men dven for att merparten
av dem inte uppnatt de anteciperade fordelarna med forvarvsprocessen, d.v.s. man har inte lyckats
skapa nigon form av synergieffekt (Vazirani, 2012). Den senaste forskningen har séledes snarare
kastat negativa blickar mot M&A én att istéllet framfora de tinkbara fordelarna med denna typ av
strategi. Misslyckade M&A:s har kommit att bli ett synnerligen omdebatterat omrade inom
foretagsekonomi, eftersom sjélva forvarvsprocessen dr komplicerad och varierar kraftigt i termer av
bolagskaraktir, men dven eftersom de negativa utfallen dr vanligare 4n de positiva. Bellinger &
Hillman (2000) exempelvis, har med ett skeptiskt forhallningssétt undersokt 200 olika fall av M&A,
for att utrona problematiken i integreringen mellan bolag pd organisatorisk niva. Den negativa
attityden inom forskningen har ocksé medfort att det uppkommit flera tinkbara anledningar till 1
vilken del av forvérvsprocessen som ger upphov till att utfallen av M&A sillan rimmar med motiven
bakom aktiviteten. En del av denna forskning pastar att problem ofta uppstér i sjdlva
integreringsmomentet, men dven i aktiviteter innan sjilva integreringen (Bellinger & Hillman, 2000).
Man anspelar bl.a. pa att misslyckade M&A ibland kan hérrdra frén svarigheter i samverkan och
koordination mellan mél- och kdparforetag (Banal-Estafiol & Seldeslachts, 2011). Vidare har man
inriktat sig pa att foretagsledningen skulle vara vilseledda bland motiven till att genomfora ett
foretagsforvarv och dér man pekar pa att bristande omdome skulle kunna vara forklaringen till ett sa

stort antal misslyckade foretagsforvirv. Forskningen har dven fokuserat pé att forsoka hitta samband



mellan olika branscher for att se om vissa typer av M&A lyckats béttre &n andra. Strateger har givit
viss riktning mot variation inom M&A 1 termer av olika ekonomiska grunder for transaktioner. Trots
omfattande forskning inom omridet 4r man dverens om att de flesta foretagsforviarven misslyckas

(Angwin, 2007).

Det ter sig séledes relevant for oss att belysa problematiken i varfor M&A oftast misslyckas.
Foljaktligen bor hela forvarvsprocessen beaktas, eftersom den inneboende komplexiteten forsvérar
forstaelsen for hur orsakerna kan figurera som forklaring till misslyckade utfall. Det dr alltsa dven
lampligt att inrikta sig pa vilka motiv som ofta ligger bakom beslutet eftersom motiven ér de
avgorande faktorerna till beslutsfattandet (Walter & Barney, 1990). Ar synergier alltid det som
efterstrivas eller finns det andra motiv som ligger bakom ett forvarv? Sammantaget kretsar
problematiken kring varfor M&A sé ofta dr av destruktiv art, var i forvirvsprocessen det kan uppsta

komplikationer och hur motiven bakom detta strategiska beslut &r relaterade till de negativa utfallen.

1.4 Problemformulering

Huvudfraga Varfor misslyckas M&A?

Delfrdagor Vilka dr de vanligaste motiven bakom M&A?
Kan motiv vara destruktiva?
I vilken del av forvdrvsprocessen dr det storst risk for

snedsteg?

Vilka orsaker kan ligga bakom misslyckade M&A?

1.5 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att 6ka forstdelsen for M&A, undersdka de bakomliggande motiven till
foretagsforvarv och varfor de sa ofta misslyckas. Genom denna studie vill vi belysa problematiken 1

M&A samt fa en god inblick 1 hur en sd omfattande bransch som M&A alltjimt misslyckas.



2. Metod

Detta avsnitt beskriver var valda metodansats samt insamling och hantering av data. Vi beror dven

validiteten och reliabiliteten i denna uppsats.

2.1 Metodansats

2.1.1 Kvalitativ och kvantitativ data

Kvalitativ data avser en djupare och mer deskriptiv information, medan kvantitativ data avser en stor
mingd observationer. Med kvantitativ data kan man littare gora generaliseringar av resultatet och pa
sa vis yttra sig om ett storre urvalsunderlag (Jacobsen, 2007). Det kan dock hénda att man inte

kommer tillrdckligt néra inpa studieomradet och resultatet tenderar att bli for ytligt (Jacobsen, 2007).

Problemformuleringen var avgérande for vilken typ av data som kommer att anammas i denna
uppsats. Problematiken i denna uppsats kretsar kring djupt rotade och komplicerade problem,
eftersom det ju ér ett sapass kontroversiellt omrdde med manga faktorer och perspektiv inblandade.
For att kunna fa dra slutsatser kopplade till var problemformulering anser vi att det krdvs en mer
djupgdende och utredande undersokning av @mnet. Vi ser inte en kvantitativ metod som det optimala
tillvigagangssittet eftersom det finns risk for att missa relevant data och istéllet finga ytlighet vilket
kan vara ett hinder for att kunna dra vilgrundade slutsatser. Med detta menar vi att en kvalitativ
metod lattare kan tillhandahélla relevant empiriskt material for att fa en djupare forstielse av var

problemstillning och faktorerna som ligger bakom.

2.1.2 Deduktiv, Induktiv och Abduktiv ansats

Enligt Jacobsen (2007) finns det tvd olika typer av metodansatser att utgd ifrén vid empiriska
undersdkningar inom foretagsekonomi. Den ena kallas deduktiv ansats i vilken forskaren utgar fran
teoretiska utgdngspunkter, varpa denne insamlar empiriskt material for att i sin tur kunna viga detta
mot teorin. Forskaren baserar saledes ny forskning pé existerande teorier. I den deduktiva ansatsen
utformas ofta hypoteser som sedan provas utifrdn det empiriska materialet. Den andra typen av
tillvagagangssitt kallas induktiv ansats, vilken &r en omvind approach jamfort med den deduktiva.
Forskaren utgér hér istéllet fran insamlat empiriskt material, for att ddrefter kunna generera teorier

utifran det observerade materialet. Till skillnad fran den induktiva ansatsen ar den deduktiva ett satt



att testa teorier, snarare én att generera nya (Bryman, 2009). En tredje typ av ansats dr den abduktiva,

vilken dr en kombination av deduktiv och induktiv ansats (Jacobsen, 2007).

Kritik rorande den deduktiva ansatsen pekar pa att man kan kontrollera forskningen eftersom att man
tidigt vet vilken typ av empiriskt material man eftersoker. Det ska dock tilldggas att forskaren hir
lattare kan urskilja relevant frén irrelevant data, varpa denne kan halla sig inom ett lampligt ramverk.
Den induktiva metoden baseras istdllet inte pa ndgra forvintningar, varfor irrelevant empiriskt
material ldttare kan uppkomma. Denna typ dr dock mer mottaglig for ny information, dé forskaren
inte baserar sin datainsamling pa redan befintliga teorier. Om forskaren 1 frdga redan har kinnedom

om vad som skall utrénas, rekommenderas en deduktiv ansats (Jacobsen, 2007).

Vi har valt att anvinda en abduktiv ansats i var studie. Forskningsomréddet 1 frdga dr synnerligen
méngfasetterat, med mangen olik teori, varfor vi valde att utgé fran den befintliga teorin. Vi har dven
relaterad denna teori med verkligheten for att slutligen kunna formulera egna hypoteser. Vi har
samlat in kvalitativt empiriskt material, utifran teoretiska 6verviganden, for att kunna koppla dem
samman i syfte att dra héllbara slutsatser. Teorierna och det insamlade empiriska materialet stdr som
fundament for de slutliga hypoteserna i denna studie. I enlighet med valet av den kvalitativa metoden
kommer @ven en abduktiv ansats tillhandahélla den relevans av data vi anser krévs for att kunna

uppnd syftet med denna uppsats.

2.2 Datainsamling

2.2.1 Urval av data

Nér man gor ett urval av data talar man om tvé olika typer av kéllor, sekundirdata och primérdata.
Det dr essentiellt att man skiljer priméirdata fran sekundirdata eftersom primérdata anses mer
tillforlitliga an sekundérkallor eftersom de dr oberoende av andra killor. Primérkéllor ger
forstahandsinformation dir informationen ar ursprungligt kdllmaterial. Det kan till exempel vara
skrivet av en person som presenterar en egen teori eller egna observationer, intervjuer och
enkdtundersokningar. Sekundérdata dr information som samlats in av externa kéllor s& som artiklar i
dagspress och ldrobdcker. For att néd en slutsats krdvs information frén flera sekundérkéllor alternativt
en kombination av sekundirkallor och priméarkéllor, for att pé sé sétt sidkerstdlla kvalitet och validitet

(Bryman & Bell, 2005).
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I var rapport har vi haft mgjlighet att anvdnda oss bdde av primir- och sekundérdata da det finns en
omfattande teoretisk referensram med djupgdende forskning inom omrédet. Vi har tagit del av
vetenskapliga artiklar for att kunna avgdra vad som &r relevant och for att tillimpa en kvalitativ

forstaelse av datan. Priméirdatan hirrér frin intervjumaterialet.

2.2.2 Tillvigagangssiitt
Vi har valt att inrikta uppsatsen pd bade mergers och aquisitions, da vi anser att bada typer av forvirv
ar nodvéndiga for kunna besvara vara problemformuleringar. Vidare anser vi att det &r intressant att

beakta problematiken ur ett bredare perspektiv.

Vi har genomfort noggranna studier av M&A dér vi anvént oss av relevanta vetenskapliga artiklar,
tidsskrifter samt vetenskaplig litteratur som grund for vara litteraturstudier. Vi har frimst behandlat
teori kopplat till problematiken till varfor M&A misslyckas och dven de bakomliggande motiven till
M&A. 1 studierna har vi undersokt och tittat ndrmare pé andra nérliggande omrdden inom M&A som
kan vara anslutna till problemkomplexet som vi undersokt, for att fa en sa god forstaelse som majligt.
Vi har dven anvént oss av Business Source Premier som &r en forskningsdatabas inom

ekonomiomradet.

Uppsatsen kommer vidare behandla en intervju med en erfaren radgivare inom M&A for att pa s sétt
f4 en djupare och bittre inblick i M&A. Intervjun omfattar radgivarens perspektiv pd hur foretag i
praktiken ser pa problematiken som vi vill belysa inom M&A. Vi kommer dven be rddgivaren
rekommendera ett antal foretag att ta kontakt med och hinvisa oss till relevanta nyckelpersoner som

kan tillhandahélla den information vi eftersoker.

For att samla primédrdata har vi valt att utfora 8 intervjuer med personer som har relevanta och djupa
erfarenheter av foretagsforviarv. Med hjélp av intervjuerna kan vi jimfora vér teoretiska referensram
med hur det ser ut 1 praktiken. For att vicka intresse hos foretagen har vi valt att skicka ut ett langre

yttrande om var problematik och mél med uppsatsen, varvid vi ftt positiv respons och flera bokade
intervjuer. Intervjuerna bestar av fem olika fragor som ar formulerade for att respondenterna ska ge

oss sd uttdommande svar som mojligt. Dessa aterfinns 1 Bilaga 1. Vi valde att anvénda oss av semi-

strukturerade intervjuer. Detta innebér att man utgar fran ett antal specifika frigor, men att
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respondenten fir utforma sina svar pa eget sétt (Bryman & Bell, 2005). Respondenten dr hér alltsa
delvis styrd av fragorna men intervjun blir mer flexibel dé fragef6ljden inte &r viktig och man far,

som intervjuare, ocksd mdjlighet att stélla foljdfragor (Bryman & Bell, 2005).

Utifrén rddgivarens rekommendation erhdll vi ca 30 forslag pd bolag med som érligen genomfor
forvarv och som dven har goda erfarenheter inom omrédet. Vi kontaktade bolagens Chief Financial
Officer (CFO), Chief Executive Officer (CEO) och Investment Manager. 8 av bolagen kunde stélla
upp pé intervju inom var angivna tidsram, varpd dessa fick utgora det empiriska materialet i denna
uppsats. Vi har i forsta hand efterstravat att genomfora alla intervjuer personligen, men p.g.a. bade
vér och respondenternas korta tidsfrist, har detta inte varit mdjligt. Sex intervjuer har genomforts via
telefon, en under ett personligt moéte 1 centrala Goteborg och en via mail. Mailintervjun utgjordes av

en konversation. Alla intervjuer varade under ca 40 minuter.

2.3 Dataanalys

Intervjumaterialet har transkriberats for att sedan systematiseras till olika kategorier, baserade pé véra
problemformuleringar och syftet. Materialet har dven analyseras pa en deskriptiv och kritisk basis i

form av 16pande text, med utgangspunkt ur de teorier som existerar inom dgmnet.

Detta har skapat ett bra underlag for vidare analys kopplad till och hirrord frén var framtagna
teoretiska referensram. Vi har alltsd kunnat urskilja likheter och skillnader med de teoretiska
utgéngspunkter som berdr orsakerna till misslyckade M&A samt de bakomliggande motiven till dem.
Detta har skapat utrymme for oss att behandla autentiska erfarenheter av foretagsforvérv gentemot
befintlig forskning inom samma &mne. Vi har dven att utforma en modell som littare kan illustrera
var 1 den komplicerade forvérvsprocessen av M&A som problemen uppstar och vilka orsaker som

kan foranleda misslyckanden.

2.4 Validitet & Reliabilitet
2.4.1 Trovirdighet

Enligt Bryman (2009) kan man inte utvérdera kvantitativ och kvalitativ forskning pa samma sitt.

Inom kvalitativ forskning anvénder man séledes begreppen trovdirdighet och dkthet.
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Trovérdigheten beskrivs sedan som fyra kriterier:
- tillforlitlighet som motsvaras av intern validitet

- 6verforbarhet som motsvaras av extern validitet
- pdlitlighet som motsvaras av reliabilitet

- konfirmation som motsvaras av objektivitet

Via intervjuerna har vi fétt tillgang till primér data fran erfarna utdvare med god inblick i M&A
vilket bor oka tillforlitligheten 1 rapporten. Enligt Graneheim och Lundman (2004) ska man hitta de
viktigaste meningsbédrande enheterna for att inte tappa betydelsen i kondenserings- och
abstraktionsprocessen. Vidare menar de att ingen irrelevant data fir inkluderas eller relevant data
exkluderas eftersom det paverkar tillforlitligheten. Rapporten skrivs under en begrinsad tidsperiod
vilket kan pdverka rapportens validitet och reliabilitet. Det finns saledes risk for att vi kan ha missat
att inkludera viss data alternativt uteslutit viss data som skulle kunna paverka validiteten. Enligt
Graneheim och Lundman (2004) kan man forbattra tillforlitligheten genom att diskutera
problematiken och fragor med en kollega. Vi har haft mgjlighet att diskutera och resonera med
varandra under uppsatsen gang men ocksa mgjligheten att stilla fragor till véra intervjupersoner som

bidragit till 6kad tillforlitlighet 1 uppsatsen.

Overforbarhet syftar, enligt Graneheim och Lundman (2004) till huruvida resultatet av en studie kan
overforas till andra grupper och miljéer. Genom en klar och tydlig redovisning av datainsamlingen
och analysprocessen kan man 6ka dverforbarheten. Vi har dock ingen méjlighet att padverka

Overforbarheten i1 ovanstidende kontext eftersom det framst beror kvantitativa studier.

Pélitligheten bygger pa hur andra forskare har mdjlighet att fa inblick och forstielse for uppsatsen
och den framtagna forskningen. Genom att redovisa forskningsprocesser, anteckningar och andra
delar 1 uppbyggnaden av uppsatsen kan man 6ka transparensen och palitligheten enligt Graneheim
och Lundman (2004). I vér uppsats har vi redovisat samtliga intervjuer och analysprocesser som leder

fram till vér slutsats for att 6ka pélitligheten.

Konfirmation handlar om att uppsatsen séledes skrivs i god tro och att man inte blandar in personliga

asikter utan forhéller sig helt objektiv till den teoretiska referensramen (Graneheim & Lundman,
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2004). Enligt Arbnor och Bjerke (1994) dr virdeomddmen en forutséttning for vira sinnesupplevelser
vilket innebir att objektivitet som man normalt uppfattar det i vetenskapliga sammanhang inte kan
existera. Tolkningarna i var studie dr sdledes subjektiva, men har vetenskaplig forankring 1 var

akademiska kunskap inom foretagsekonomi.

Validiteten av grundldggande litteraturstudier anser vi vara hog med tanke pa att data inhdmtas fran
validerade killor sdsom vetenskapliga artiklar, aktuella tidskrifter samt vetenskaplig litteratur. Vidare
kan primérkéllornas validitet ifragaséttas d& det inte gér att sdkerstélla att respondenterna dr helt
objektiva i sina fragor och beddmningar. Vi anser att det finns viss risk att respondenterna
tillbakahéller viss information speciellt da fragestdllningen fokuserar pa misslyckade forvarv. Genom
att dven intervjua tidigare nyckelpersoner som inte langre dr aktiva inom omrédet hoppas vi pa att
kunna fa mer ingéende information och pd sd sétt 6ka uppsatsen validitet. Samtidigt vill vi 1 storsta
utstrackning undvika att vinkla véra intervjufragor pa det att vi ska fi ett sd objektivt och neutralt
svar som mojligt. Intervjupersonerna har inte varit aktiva inom samma bransch vilket kan begrdnsa
var formaga att dra slutsatser men ger samtidigt en béttre overblicksbild. Det har inte funnits

mojlighet att genomfora intervjuerna pé ett enhetligt sitt vilket kan paverka validiteten ytterligare.

2.4.2 Aktorsynsittet

Enligt Arbnor och Bjerke (1994) méste man se begreppen reliabilitet och validitet ur tva olika synsétt
beroende av vilken typ av data som behandlas. Aktorsynsattet asyftar kvalitativ data vilket gor detta
relevant i denna studie. Vad géller reliabiliteten kan man med ett aktdrsynsétt inte kontrollera
reliabiliteten, d.v.s. upptdcka osystematiska fel genom upprepad méitning av resultatet, eftersom
flertydighetens och den sociala strukturens logik inte gér att kvantifiera. I vér studie ar detta alltsa
inte applicerbart eftersom det empiriska materialet baseras pa forstaelse och tolkning, av den
framtagna informationen, med aktorerna. Validiteten handlar, med ett aktorssynsétt, om hur
kunskaparen i den sirskilda dialogen kommit i besittning av gensvar, som tyder pa att dennes
tolkning dr riktig for att studien ska vara tillrdckligt trovardig. Detta blottligger om resultatet kan
overfora dialogen for att pdborja handlingar 1 ett forstdende, frigérande och nyskapande perspektiv
(Arbnor och Bjerke, 1994). Sdledes innebir detta hur man lyckas dverfora de viktiga begreppen

utifrdn den forstaelse vi erhdllit for att skapa en plattform for vidare diskussion inom omréadet. I
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studien har tolkningarna genomforts tillsammans med erfarna aktorer inom omrédet vilket 6kar

riktigheten och validiteten vilket skapar en god plattform for vidare handlingar.
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3. Teori

Detta kapitel framhaller grundteorier och tidigare studier, vilka dr kopplade till det undersékta

dmnet. Avslutningsvis sammanfattas teorin samt hur den kommer fungera som analysverktyg.

3.1 Grundteorier

3.1.1 NeoKklassisk teori

Neoklassisk teori bygger pa antagandet om en economic man som har tillging till perfekt
information, agerar helt rationellt, &r kapabel till att utesluta alternativ och har ett tydligt méal att
maximera sin nytta (Jacobsen och Thorsvik 2002). Inom M&A innebér det att transaktioner av

foretagsforvarv endast ska ske nir forviarven okar aktiedgarnas virde.

Kallor till synergier

For att ta avstamp 1 neoklassisk teori gillande M&A, kan det vara forvanande att foretagsforvirv sa
ofta misslyckas. Kriteriet for att genomfora ett forvérv dr séledes att foretagen ska vara virda mer
tillsammans &n separat. Om det kriteriet uppfylls kommer forvirvet skapa virde (Brealey et al. 2008).
Analyser av foretagsforvarv bor ta hinsyn till och ifragasétta varfor foretagen ar virda mer
tillsammans &n separat. Studier pekar pd att sammanslagning av det kdpande foretaget och
mélforetaget kan leda till 6kat varde vilket ocksa stoder teorin om synergier inom M&A (Weston et
al. 2004). Det finns risk for det kopande foretaget betalar for mycket for den potentiella
viardedkningen av foretagsforvérvet. Vid utvirdering av foretagsforvarv dr det darfor viktigt att vara
medveten om kéllan till det 6kade vérdet av forvdrvet, vilket 1 det hér fallet dr synergier. Synergier ar
det ekonomiska vérdet av vad foretag dr virda sammanslagna. Det hinfors ocksa till som ”2+2=5
effekten”. Synergier kan ocksd medfora strategiskt virde for det kopande bolaget och en
alternativkostnad kan undvikas. De strategiska védrdena kénnetecknas ocksa av fordelar eller
nackdelar som kan tillfalla konkurrenter vid ett foretagsforvéarv (Blunck 2009). En positiv effekt ar
till exempel om forvérvet bidrar med 6kad 16nsamhet inom industrin. En negativ effekt for

konkurrenterna vore om foretagsforvérvet ger det kopande bolaget en konkurrensfordel.
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Oka marknadsinflytande

Foretagsforvirv fokuserar ofta pa att 6ka sin kontroll pa marknaden, kontrollera pris och utbud
exempelvis (Gugler et al. 2003). De ar sdledes drivna av att oka sitt inflytande pa marknaden. Det
kopande bolaget kommer 6ka i storlek och sin marknadsandel. Foretaget kommer hoja priserna och
minska utbudet for att maximera sin 16nsamhet. Det &r enligt Gugler et al. (2003) mestadels storre

foretag som tillimpar den typen av strategi i dagens lage.

Kostnadsreduktion

Ett annat direkt inflytande av virdeskapande i1 foretagsforvérv dr kostnadsreduktion. Foretagsforvirv
kan utnyttja stordriftsfordelar, economies of scale for att sénka totala kostnader for foretaget. De kan
ocksé utnyttja economies of scope, d.v.s. stordriftsférdelar genom distribution. Mindre
foretagsforvarv motiveras istillet av 6kad effektivitet. Vidare sdger teorin att relativa fordelar

minskar ju storre foretaget blir (Gugler et al., 2003).

Okad effektivitet inom ledningen

En tredje killa inom synergi syftar till att minska ineffektiviteten hos ledningen genom
foretagsforvarv. Manne (1965) argumenterar for att en mindre kompetent ledning kommer minska
aktievirdet pa foretaget, tills det finns incitament fOr att tillsdtta en ny ledning som kommer aterstélla
vérdet pa aktien hos foretaget. Dock menar Brealey et al. (2008) att man inte ska bortse fran
fordelarna med att sl ihop tva foretags tillgdngar och att foretagsforvirv bara dr en mekanism dér

den gamla ledningen byts ut mot en ny ledning.

Ovriga synergikillor
Genom att dela expertis och kunnande mellan foretagen kan man uppné positiva synergieffekter.
Man kan ocksé uppné forhandlingsbaserade synergieffekter, till exempel forhandla ner ink&pspriser

hos leverantorer (Goold and Campbell, 1998).

Separat kan inte varje synergi var for sig skapa en héllbar konkurrensfordel. Sdledes méste en
strategisk anpassning vara genomforbar pa alla nivaer och understryker samtidigt att det &r en

komplex uppgift att skapa synergier genom forvérv (Das & Teng, 2000).
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3.1.2 Agency Theory

M&A kan sluta i att virden forstors snarare dn att skapa synergier, &ven om managers agerar
fullkomligt rationellt. Litteraturen om agency theory belyser hur managers intresse i att maximera sin
egen nytta kan leda till beslut som inte dr i linje med aktiedgares intresse. Detta beteende ar ett

resultat av opportunism, snarare én irrationellt beteende.

Nexus of contracts theory

Teorin ser ett foretag endast som en samling av kontrakt mellan olika parter — aktiefigare, managers,
anstillda, kunder, leverantorer osv. Kontraktet utgor en agency relation under vilken en eller flera
personer (the principal(s)), anlitar en annan person (the agent) for att utfora tjanster i dess/deras
rikning, vilket innebér en delegering av viss beslutsfattande makt till the agent. Om béda parter 1
relationen dr nyttomaximerare, finns det goda anledningar att tro att the agent inte alltid kommer
agera 1 bésta intresse for the principal (Jensen & Meckling, 1976). Detta har sedermera kommit att
kallas principal-agent-problemet. En sadan situation kan uppstd i flera ssmmanhang men illustreras
ofta som en problemrelation mellan dgare (principal) och manager (agent), 1 ljuset av asymmetrisk
information mellan de bada. Separationen av dgarskap och management antyder att managers, istéllet
for att maximera vérdet for aktiedgare, kan agera utefter egna finansiella intressen. Detta problem
kommer fOrstoras ju mer spritt 4garskapet ar, eftersom aktieégare da inte kommer ha incitament till
att dvervaka managers (Hendrikse, 2003). Problemet uppstar p.g.a. det faktum att det finns

informativa asymmetrier mellan 4gare och manager.

De mest vésentliga beteenderelaterade problemen kopplade till agency theory ar moral hazard. Detta
uppstér nér the agent agerar med mindre forsiktighet, eftersom att denne inte fullt ut paverkas av de
negativa konsekvenserna fran sin egna beteende. Detta kan undvikas genom att skapa incitament for

the agent via bonusar eller monitoring (0vervakning) genom t.ex. styrelsen (Jones, 2004).

Agency problems
Om principal-agent-problemet ér gillande, kan en negativ avkastning for koparbolaget bero pa att
M&A dr motiverat av managers egenintresse (Sudarsanam, 2003). Managers skapar alltsa en

inbillning av en synergistisk effekt och dverbetalar kopet av malbolaget p.g.a. egenintresse.
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Asymmetrisk information uppstér litt vid foretagsforvarv, dd managern ofta besitter mer information

om prospekten.

Empire Building och FCF-theory

Om managers inte har anstindiga 1dngsiktiga incitament kan aktieéigare exponeras for empire
building. Managers tenderar att foredra att driva stora verksamheter 4n sma, vilket gor att de
sannolikt kommer genomfora M&A. Risken for ett sddant beteende &r storre 1 foretag med stort fritt
kassaflode (free-cash-flow/FCF). Istéllet for att gora utdelningar till aktiedgare har managers

incitament till att ata sig M&A som visar sig vara vardeforstorande (Jensen, 1986).

Forskansning av ledningen

Denna typ av agency-relaterade problem uppstér ndr managers gor sig sjilva virdefulla for
aktiedgare och dyra att ersétta. Ledningen har storre incitament till att investera i1 projekt med hogre
vérde under sina vingar dn ndgon annan erséttares (Shleifer & Vishny, 1989). Sddana projekt kan dé
bli favoriserade, trots att investeringarna inte dr virdemaximerande. Ledningen gor det medvetet
dyrare att ersitta dem. Om ledningen anser sig sjilv béttre ldmpad for hantering av ett forvérv,
kommer den 4ata sig detta dven om det dr vardeforstorande. Detta tvingar aktiedgarna att behalla dem

eftersom de vet biést.

3.1.3 Behavioral Economics

Beteendemaissiga fenomen forklarar ocksa hur managers kan agera 1 strid med aktiedgares intressen,
men som istéllet dr ett resultat av managers misstag. Denna teoridel forklarar irrationella motiv och

beteenden, vilka skapar ytterligare forstielse for orsakerna till misslyckade foretagsforvérv.

Heuristik

Naér individer behover fatta avgdrande beslut, som ett M&A, genomgér de flera mentala processer.
Processerna antyder att man ofta anvidnder forenklade strategier for att hantera komplicerade beslut.
Detta kallas heuristik och anvdnds av managers for att underlitta beslutsfattandet och for att 1 sin tur
nd en l6sning (Kahneman & Tversky, 1973). En snabb beslutsprocess kan vara praktisk, men kan
samtidigt resultera i suboptimala l0sningar. Vad géller M&A ér flockbeteende ett resultat av

ovanstaende heuristik.
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Flockbeteende

Heuristiskt beteende kan forklaras av asymmetrisk information, d& det kan vara svart och dyrt att
anskaffa information. Flockbeteende ir ett beteende som sparar tid, minskar kostnaderna och som
helt enkelt innebér att man forlitar sig pd andras information.

Benidgenheten for flockbeteendet antyder en imitation av andra verksambheters strategier. Detta
motsétter det resursbaserade synsittet 1 vilket hallbara konkurrensfordelar (SCA:s) uppnés genom att
den forvérvade synergin, i detta fall, ska vara vardefull, séllsynt och oefterhdrmlig (Barney, 2002).
Med stort antal budgivare och forutsatt att flockbeteende foreligger, kan séledes risken att kéllan till
synergier inte &r sdllsynta och oefterhdrmliga uppstd. Det foreligger hir ocksa en risk for

overbetalning.

En annan viktig aspekt inom samma omréde dr kopplingen mellan flockbeteende och anseende.
Genom att hirma utomstaende managers beteenden, kan en manager dela skulden med dessa. Ett
misslyckat forvirv skadar dé inte managerns anseende lika mycket som om denne skulle g& emot

trenden och misslyckas. Detta uppstér frimst inom vagor av M&A (Scharfstein & Stein, 1990).

Forankring

Genom forankring till representativa virden forenklas beslutsprocessen. Dessa kan dock vara
godtyckliga. Under vigor av M&A, kan koparbolaget missa en dvervirdering av mélbolaget eftersom
vérdet ar forankrat med liknande bolag vilka ocksé ar 6vervirderade. Detta forklarar att misslyckade

M&A ofta uppstér under vdgor av M&A, nér budgivarna dr ménga (Stracca, 2002).

Hybris

Det finns en tydlig koppling mellan hybris och M&A eftersom det finns forskning som pekar pa att
managers har en tendens till att dverskatta sin forméga vid komplicerade transaktioner sa som
foretagsforvarv. (Klayman et al. 1999). Hybris ar sdledes ett uttryck for M&A som sédger att det
kopande foretaget betalar ett for hogt pris for malforetaget. Det hoga priset forklaras dels av att
ledningen dverskattar sin formaga att driva forvarvet och dels i en dverskattning av virdet av de
potentiella synergierna. (DePamphilis 2008). Det innebér ocksa att det finns en storre chans att en

ledning som kinnetecknas av hybris kommer betala ett dverpris for mélforetaget.
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Virdeforstorande aktiviteter inom M&A kan uppstd ndr managers grundar sina beslut pa en instinktiv
bedémning, snarare 4n pa en korrekt virdering. Overdriven optimism och 6vertro pa sig sjilv kan

medfora stora kostnader och forvirv som inte skapar nagot virde. (Malmendier and Tate 2004).

Kanslighet for investeringar i relation till kassaflode

Teorin sdger att managers som overskattar sin formiga kommer 6vervérdera foretagsforviarv. Om
foretaget har mycket kontanter behdvs ingen extern finansiering, och managers kan anvénda
kontanterna till att genomfora foretagsforvarv som visar positivt NPV men som egentligen ar

virdeforstorande for foretaget. (Shefrin 2007).

Bekriftelsefillan

Mainniskor soker efter information som ligger i linje med vad de sjdlva tror pa och liagger for lite tid
pa att ifragasitta sitt eget perspektiv (Bazerman and Moore 2009).

Inom M&A kan det beskrivas som att ledningen soker information som bekréftar att deras
foretagsforvarv kommer vara lonsamt. Forvirvet kommer sdledes bli beroende av tiden det tar for
ledningen att soka efter den information de behover for att fa bekréftat att foretagsforvarvet

exempelvis dr I6nsamt. Sokandet av information kan alltsd forlanga forvérvsperioden. (Bazerman and

Moore 2009)

3.2 Tidigare studier
3.2.1 Motiv till M&A

1998 publicerades ”If most mergers fail why are they popular?”, en studie av Brouthers, van
Hastenburg och van den Ven. Studien kritiserade metodiken att mita utfallet av foretagsforvarv
endast utifran ett enstaka motiv. Tidigare litteratur hade syftat till att foretagsledningar hade fokuserat
pa ett mal, oftast Ionsambhet eller aktiedgarvarde. Man menade att om foretagsledningar endast
fokuserar pa ett mal kommer man undervérdera vikten av andra motiv eller mal for att genomfora
foretagsforvarvet. For att uppna sitt syfte presenterade forskarna en metodologi for att utvirdera
foretagsforvarvs framgang som bygger pa flera motiv, viktiga framgangsfaktorer och flera
prestationsmatt. Forfattarna ville visa pa varfor foretagsledningar upplever att foretagsforvarv lyckas,

trots tidigare forskning som bevisar motsatsen. (Brouthers et al. 1998)
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Studien betonar tre tydliga kategorier som huvudmotiv till foretagsforvarv. Ekonomiska motiv,
strategiska motiv och personliga motiv. De ekonomiska motiven for ett foretagsforvarv har som mal
att forbattra foretagets ekonomiska prestation. Motiven avser stordriftsfordelar, vinst, riskspridning,
kostnadsreduktion, att inta en defensiv position och svar pa marknadsmisslyckande.

Strategiska motiv sd som synergieffekter, global expansion, forbattrad marknadsposition, forvérva
nya resurser och forbattra konkurrenssituationen driver foretag till att (1) kopa konkurrenter eller (2)
skapa hoga intrddesbarridrer pd marknaden eller utdka produktionen.

Personliga motiv baseras pé foretagsledningen egen vilja till att gora foretagsforvarv. Motiv utgor till
exempel 0kad prestige genom en dkad forsdljning och tillvixt, 6kad erséttning/I16n samt
foretagsledningens vilja att integrera ett nytt bolag for att sdledes oka storleken pa foretaget.

For att uppna ett resultat med sin metodologi gjorde forfattarna en undersékning pd borsnoterade
foretag 1 Holland 1994. Man skickade ut en enkit till 47 borsnoterade foretag varav man fick svar
frén 17 gillande 33 foretagsforvarv (Brouthers et al. 1998).

Att méta utfallen av foretagsforvérv har varit ett utav de storsta problemen i forskningen inom M&A
omradet. Forfattarna pekar pa tre anledningar till varfor man misslyckas med att méta om ett
foretagsforvarv varit framgangsrikt eller om det misslyckats. (1) Endast ett prestationsmatt anvindes
och ledningen forsokte tillfredsstélla flera motiv. (2) Det ekonomiska prestationsmattet som anviandes
var inte ett utav ledningens motiv till foretagsforvérvet och kan saledes inte méta utfallet. (3) Om
storleken pa foretagen skiljer sig for mycket misslyckas vanligtvis foretagsforvérvet och blir svért att

mata utfallet (Brouthers et al. 1998).

I studien foreslar forfattarna att man ska anvédnda ledningens ursprungliga méal for att méta utfallet
och graden av framgéng for ett foretagsforvarv istillet for att se till ekonomiska métt pa 16nsamhet
alternativt aktiedgarvirde. Forfattarna anvinde 17 motiv som presenteras 1 tidigare litteratur 1 sin

enkdtundersokning till de borsnoterade foretagen. (Brouthers et al. 1998)

Foretagsledningen i respektive foretag fick sedan ranka de 17 motiven fran 1 till 7, dér 1 ar ett
oviasentligt motiv och 7 ett vildigt viktigt motiv. Resultaten baserades pé vilken kategori som ansags

viktigaste samt vilket avsides motiv ledningen ansdg viktigast.
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Som tidigare forskning antytt var de ekonomiska motiven mest essentiella foljt av strategiska och till
sist de personliga motiven. Dock framgick det av enkéten att ledningarna fortfarande lade vikt vid
strategiska och personliga motiv vilket indikerar att de anvinder sig av multipla motiv {o6r

foretagsforvarv (Brouthers et al. 1998).

De enskilt fem viktigaste motiven enligt undersékningen var:
Att uppnd marknadskraft, att 6ka 16nsamhet, stordriftsfordelar som avser marknadsforing, att 6ka

aktiedgarvarde och att 6ka forsiljning.

Brouthers, van Hastenburg och van den Ven slutsats av sin forskning &r att de kommit fram till ett
nytt sétt att mita misslyckande eller framgang inom foretagsforvérv. (1) Foretagsledningen har
multipla motiv for att genomfora forvarvet och (2) utfallet skall sedan mitas och jimforas utifrdn de
mal som ledningen satt upp, inte nédvéndigtvis mot ekonomiska mal. (3) Forfattarna tror att
foretagsforvarv kan skapa nytta och 6ka prestationen inom flera omriden i ett foretag och séledes

borde fler motiv och mal tillimpas vid utvérdering av forvirvet.

3.2.2 Varfor misslyckas M&A?

Fynden fran empiriska studier tyder pd att M&A ofta misslyckas och skapar inte vérde eller vélstdnd
for aktiedgarna i det forvarvande bolaget (Chakravorty, 2012). Det verkar dock uppenbart att ett
definitivt svar pa varfor detta fenomen uppstér inte kan tillhandahallas, emedan M&A misslyckas

p.g.a. en synnerligen diger méngd orsaker. Nedan foljer ett urval av dessa;

Strukturella orsaker

Storlek: Storleksskillnad mellan bolag har visat sig leda till underméligt utférande av M&A.

Antingen p.g.a. for stora uppkop eller for liten uppmairksamhet &t sma forvérv (Hariharan, 2005).
Diskrepans: Vildigt fa bolag kan hantera den olikartade verksamheten. Det uppstér en dissonans
mellan bolagens befintliga verksamheter, ofta p.g.a. kunskapsbrister i respektive industri och
oforméga att uppna synergier (Chakravorty, 2012).

Oforenlighet: En M&A mellan ett starkt och ett svagt bolag leder ofta till en friktion emellan dem,
vilket kan resultera i att det starkare bolaget sjdlvt utsétts for likvidation (Hariharan, 2005).
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Jamlikar och svaga bolag: Tva jamlika bolag som fusionerar kan skapa koordinationsproblem.

Fusion av svaga bolag resulterar ofta i misslyckade M&A (Hariharan, 2005).

Organisatoriska orsaker

Undermalig organisatorisk anpassning: Om administration, foretagskultur och personal i bolagen

inte kan acklimatiseras &r risken stor for ett misslyckat M&A (Chakravorty, 2012).

Undermdlig strategisk anpassning: Strategisk anpassning kan ge synergieffekter och nir

anpassningen dr uppnddd, kommer vinsten att dvertriffa forlusterna. Oférmaga till denna anpassning
leder ofta till motgéng vad géller M&A. Det kan gilla avkastning pa investeringar kontra
marknadsandelar, 1angsiktig eller kortsiktig approach et cetera (Maitra, 1996).

Undermdlig kulturell anpassning: Det dr svart, om inte omdjligt, att genomfora en lyckad
implementering av forvirvet utan att 1ampligt kunna hantera komplikationer rorande foretagskulturell
anpassning. Due diligence av kulturell karaktir &r ett av de mest asidosatta analytiska omrédena
innan affaren dr avslutad, vilket forstorar riskerna for missforstand, forvirring och konflikter. Viktiga
dimensioner att ta i beaktning hos mélforetaget dr centralisering av beslutsfattande, tidshorisonter for
beslut, teamwork, riskhantering etc. Om en organisation ar paternal och den andra mer transparent
kan kultur definitivt utgora svarigheter (Prayag, 2005).

Daligt utford integration: M&A kréaver vl utford integration, vilken ofta dr daligt planerad. Det

viktigaste momentet i processen ir egentligen forvaltningen efter fusionen. Aven ansenliga avtal
misslyckas om detta moment dr underméligt 1 utférandet (Prayag, 2005).

Begrdnsad fokus: Om bolagen har kraftigt olikartade produkter, marknadssystem och kulturer &r

risken for misslyckande enorm. Karnkunskaperna och kérnaktiviteter kommer bli otydliga. Detta sker

framfGrallt i rent finansiellt motiverade eller skattemotiverade M&A (Maitra, 1996).

Bristfillig kommunikation: Undermélig kommunikation efter tillkdnnagivande av M&A skapar

ménga ovissheter och friktioner mellan anstéllda, ledning och kunder (Chakravorty, 2012).

Management-relaterade orsaker

Strdvan efter storhet: Eftersom storlek pa foretag dr ett viktigt element vad géller framgéng, tenderar

bolag ofta ha detta som motiv till M&A. Om malet dock endast dr att bygga ett bolagsimperium
(empire building), kan bolaget i fraga dgna sig at investeringar med negativa NPV. Man forbiser

alltsa vardeskapandet 1 forvarvet (Jensen & Meckling, 1976).
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The Hubris Hypothesis: Fenomenet dd kdparbolagets ledning dvervirderar mélbolaget p.g.a. en
Overskattning av sin formaga att skapa virde nir vil mélbolaget tas 1 besittning (Roll, 1986).

Misslyckat vidtagande av omedelbar kontroll: Kontroll av den nya enheten ska omedelbart vidtagas

efter en avslutad affér, for lyckad M&A (Hariharan, 2005).

Due diligence-relaterade orsaker

Bristfillig Due Diligence: Brist pa detaljerad analys av finans, management, kompetens samt

materiella och immateriella tillgdngar (Chakravorty, 2012).

Misslyckad revidering av siffervirden: Det vore ett stort misstag att genomfora ett Gvertag utan

adekvat revidering av mélbolagets finansiella affdrer, oavsett hur vilkénda bankirer och revisorer
som dr verksamma i bolaget (Hariharan, 2005).

Misslyckande att fa en objektiv utvirdering: Risken for misslyckande minskar om det finns en

professionell och detaljerad utvdrdering av malbolagets tillstdnd vad géller tillverkningsfaciliteter,
produktdesign, distributionssystem osv. Forvirvaren ska inte lata sig luras av t.ex. ett toppmodernt

hogkvarter (Chakravorty, 2012).

Ovriga orsaker

Overbetalningar: Budgivningen av malbolaget sker ofta under konkurrensutsatta forhallanden, vilket

gOr att det vinnande koparbolaget ofta dvervérderar véirdet pa malbolaget och dirmed 1dmnar
budgivningen som den olyckliga vinnaren. Om koparbolaget inte lyckas kompensera priset med
synergieffekter, misslyckas forvarvet. Ju hogre kopesumman blir, desto svérare blir det for bolaget att

skapa vérde for aktiedgarna (Roll, 1986).

3.2.3 Forviarvsprocessen

Det forsta steget for ett potentiellt koparbolag dr att komma underfund med varfor ett forvirv ska
genomforas. Det viktigaste hér dr att man inte striacker sig for langt utanfor den bransch man kan bést
(Roche, 2002). Darefter dr det av stor vikt att man har en tydlig forvéarvsstrategi som ir integrerad 1
det egna foretagets affarsplan. En god forvarvsstrategi ska hirrora frin styrkor och svagheter i det
egna fOretaget, fOr att antingen utnyttja det forra eller reducera den senare (Roche, 2002).

Koparforetaget maste hédrvid ocksa tillsdtta en enhet med faststdllda ansvar och auktoritet. Det dr
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ocksé vésentligt att analysera den framtida tillvixtpotentialen och trender inom existerande
branscher. Man bor ocksé utvdrdera konkurrensen samt se dver tidigare forvérv, utfallen kopplade till

dessa, samt orsakerna till utfallen.

Forvirvsstrategi

Enligt Roche (2002) finns det ett antal viktiga faktorer att undersdka i malforetaget for att
vidareutveckla forvirvsstrategin. Man maste sékerstilla att malforetaget har haft stabila finanser och
stabil omséttning under skiftande ekonomiska forhdllanden. Vidare anser forfattaren att bolaget bor
ha styrkor inom forséljning, marknadsforing och distribution i strategiskt viktiga geografiska
omraden. Det dr fordelaktigt om malforetagets produktcyklar dr langa samt att bolaget verkar i en
bransch med 1angsam teknisk utveckling. Malforetaget bor ha outnyttjad kapacitet vad géller
produktion och know-how inom tillverkning och teknik enligt Roche (2002). Direfter ar det
visentligt att sdkerstdlla att malforetaget har palitliga underleverantorer. Sist sdger Roche (2002) att
det dr av stor vikt att malforetaget besitter en kompetent och erfaren ledning. En nyckelfaktor enligt
Roche (2002) ar vidare att utvirdera sin egen verksamhets svagheter och mal for att na en slutsats om

hurvida ett forvérv dr den mest fordelaktiga strategin for att nd malen och eliminera svagheterna.

Indentifiering av milbolag

Nir sjdlva strategin ska implementeras maste en identifiering av potentiella malforetag goras, vilken
framst ska vara driven av strategin. Detta kan antingen ske via tredjeparter som investmentbanker,
revisorer och foretagsméklare eller via en egen sokning av foretag som passar in pa kriterierna,
oavsett om de ér till salu eller ej. Det forra géller foretag till salu och kan dédrav exponera foretag som
passerat flera kopare, vilket ofta ger hdga priser. Den senare exponerar dven foretag som inte ar till
salu, vilket gor denna metod tidskrdvande med manga atervandsgrander. Sammantaget méste

identifieringen latas ta sin tid (Roche, 2002).

Utvardering

Utvérderingen av mélforetagen kan vara problematisk menar Roche (2002) da viss information om
bolagen kan vara svaritkomlig alternativt felaktig. Det dr av yttersta vikt att malforetaget passar med
koparbolagets ldngsiktiga strategiska mal. Forfattaren menar ocksé att det &r viktigt att noga granska

foretagen svagheter, exempelvis om bolaget har haft problem med fackliga organisationer eller om de
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inte ligger 1 linje med miljoméssiga restriktioner. Vidare maste kdparbolaget skapa sig en uppfattning
om varfor mélforetaget vill sélja verksamheten. Sdledes bor man stilla sig skeptisk till malforetagets
motiv att sdlja . Finns det underliggande problem i verksamheten som man inte kdnner till? &r en
fraga som man bor stilla sig enligt Roche (2002). Utformningen av budet bor ocksa beaktas 1 den hér
delen av processen, om huruvida man ska betala med kontanter, aktieandelar eller bade och. En del
foretag kommer inte acceptera aktier som betalning och da dr det viktigt att man kan sékerstilla

finansieringen av forvérvet.

Inledande forhandlingar

Nir de forsta forhandlingarna inleds ska budet baseras pé en prognos av finansiell och operativ data i
malbolaget enligt Roche (2002). Dessa forhandlingar ska inte ske utan juridisk konsultation. Det hela
handlar om att uppné en gemensam uppfattning om att den slutliga affaren kommer vara f6remaél for
vidare utredning, vilket gestaltas i form av ett intentionsbrev. Detta skede brukar ofta innehélla

skambud och bakslag (Roche, 2002).

Due diligence

Nir intentionsbrevet accepterats av malforetaget far koparbolaget tillgang till ytterligare information
frdn méalforetaget. Forfattaren &r tydliga med att betona att den information man far tillgéng till &r
begransad, man fér séledes inte tillgang till all information. Malforetaget kommer begriansa
koparbolagets tillgang till viss information men framfor allt till personalen. Huvudfokus under due
diligence bor ligga pé forsédljning, den operativa verksamheten, HR, finansiell information,
bokforingsrelaterad information, legal, miljoméssig och teknologisk information. Enligt Roche
(2002) finns det ett antal faktorer som bdr tittas ndrmare pd under due diligence. Oavslutade kop pa
avbetalning, forsdljningsataganden, 1dngsiktiga hyresavtal, leasing, kapitalposter, royalties och
reklam &r viktigt att beakta. “window dressing” infor forséljning, ett uttryck for att sidljande bolag
forsoker oka virdet pa sitt bolag genom att exempelvis skjuta pd utgifter. Vidare boér man undersoka
om méalforetaget har tvister med myndigheter om arbetsrétt, miljo, skattefrdgor eller sékerhet.
Stillningstaganden frdn mélforetaget vad géller skatteavdrag och provisionsavtal som inte meddelats
till den andra parten bor ocksa beaktas. Efter due diligence kommer forhallandena sannolikt
fordndras enligt Roche (2002) vilket resulterar 1 att koparbolaget ofta reviderar sitt bud. I de flesta fall

minskar koparbolaget sitt bud men 1 ett fital fall 6kar intresset for malforetaget vilket gor att man
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lagger ett hogre bud. Forfattaren pekar pa att man ska vara forsiktig med att hgja sitt bud pa grund av
att ett annat bolag hdjer sitt. Han menar da att det finns risk for att man dndrar sin analysmodell for
att motivera det hogre priset. Vidare podngterar Roche (2002) att koparbolaget maste gora en
beddmning om nir man ska ldmna budgivningen, for att inte betala ett for hogt pris. I slutindan
menar fOrfattaren att det handlar om att 6ka foretagets vérde och inte handla efter maktbaserade

motiv vid budgivningen.

Slutforhandlingar

I de slutliga férhandlingarna kommer det finnas en stor press att genomfora affaren, eftersom stora
resurser har investerats i detta skede. Detta kan vara kostnader for utvirdering och due diligence,
personal som utfort uppgifter utanfor sina dagliga rutiner, samt stor tidsinvestering. Aven om det kan
vara ett stort nederlag att avbryta forvirvet i1 detta ldge, kan en dalig affar vara ett 4nnu storre

nederlag (Roche, 2002).

Post-M&A

De forsta minaderna efter forvarvet dr viktigast i termer av att uppnd de synergier som prognosen
innefattar. Under hela forvérvsprocessen har mer information erhallits, varpa planen for forvirvet nu
ska vara tillrackligt utforlig for att utforas i praktiken. I detta skede finns flera visentliga moment for
ett lyckat forvarv; Omorganisering, integration av operativa och finansiella system, infora bista

mojliga praxis fran bada bolagen, sammanslé leverantorer, befésta stora kunders roll, samordna de

anstéllda, o.s.v (Roche, 2002).

3.3 Sammanfattning

Teorin tar upp de fornuftiga strategiska motiven ur ett neoklassiskt perspektiv, vilket antar att alla
managers agerar rationellt. Detta skulle innebéra att dessa motiv dr de enda anledningarna till att
genomfora M&A med antydan att alla forvirv dr vardeskapande. Teoridelen forklarar emellertid d&ven
att alla M&A inte dr l6nsamma, vilket betyder att den neoklassiska teorins forklarande formaga ar
bristfillig, vad géller virdeminskande M&A. Det ér just misslyckade M&A som star 1
stralkastarljuset for problematiken i denna uppsats, varpa behavioral theory kan tillféra en mer
utforligt forklarande kraft och séledes komplettera forklaringar till de fenomen som den neoklassiska

teorin inte kan.
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De tre grundldggande teoretiska utgdngspunkterna i teoriavsnittet tillsammans med de tidigare
studierna, bibringar 6kad fOrstaelse for vad som kan foranleda M&A, hur forvéirvsprocessen bor ske
samt tdnkbara orsaker till negativa utfall. Séledes skapar teorierna ett angendmt fundament for oss att

abduktivt undersoka om dessa dr applicerbara 1 verkligheten.
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4. Empiri

I detta avsnitt behandlas det insamlade intervjumaterialet, vilket dr strukturerat utifrdn de stdllda

intervjufrdgorna. Intervjufrdagor, foretagsbeskrivningar och respondenter dr beskrivna i bilaga 1-3.

4.1 Intervjumaterial

4.1.1 Intervju med radgivare
I intervjun med SL, redogér intervjupersonen for sina erfarenheter kring varfor foretagsforvérv inte

alltid gar i enlighet med planerna.

SL tror att den vanligast forekommande anledningen till att misslyckade M&A sker &r nér “stor gar
thop med stor” eller “megafusioner”. Detta kan ske mellan t.ex. ldkemedelsbolag eller
sadgverksforetag. Motiven dr da ofta att uppna gigantiska synergier i alla olika nivéer i foretaget varpa
utfallet ofta inte blir som forvéntat. SL menar pa att orsakerna bakom detta &r att foretagskulturerna
och ledarstilarna i respektive bolag skiljer sig t. Han forklarar att den gemensamma ndmnaren hér ar
att man undervérderar de kulturella skillnaderna vilket skapar missndje i det fusionerade bolaget,
vilket t.0o.m. kan leda till uppsidgningar. Detta ger upphov till organisatoriska problem dé det
forekommer svéarigheter i att skapa en gemensam strategi. SL ser dven problem i skillnader mellan
olika marknadsforutsittningar. Man bearbetar kunder pé olika sétt och man har olika preferenser vad
giller produkternas utseende pa olika marknader. Innan forvérvet har féretagen ofta en vision om att
skapa en produkt som dr l[dmplig for hela viarldsmarknaden, vilket séllan gér att uppna eftersom

efterfrdgan skiljer sig at pa olika marknader.

Fel timing 4r en annan vanligt forekommande anledning till att foretag misslyckas med fusioner
menar SL. Han menar vidare pd att hogkonjunktur pad marknaden bidrar till 6kat sjalvfortroende hos
foretag och ledningar och man &r mer intresserad av att genomfora ett forvérv vid hogkonjunktur.
Ledningar och styrelser blir sjélvupptagna och arroganta vilket gor att analyserna blir for tunna vid
véarderingar av malforetaget. Det resulterar i att man gar in vid fel tidpunkt och mélforetaget blir for

dyrt.
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SL forklarar ocksa att radgivare blir allt vanligare vid forvirven. Dessa tar pa sig att utfora
forsdljningar under en sé kallad strukturerad auktionsprocess. Problemet SL ser &r att forsdljningen
av foretagen ofta sker som om att man séljer tavlor med samlarvirde, vilket ménga ginger drivit upp
prisbilden. Foretagsledare &r inte alltid rationella och kan ibland bli hinférda av sjélva processen,
d.v.s. att de kan kdpa upp bolag utan att ta hinsyn till om forvérvet dr av godo eller inte. Detta, menar

SL, har lett till for hoga kopeskillingar pa malforetagen.

Private-equity foretag har enligt SL hojt prisbilden pé foretag genom att Gverskatta sin formaga att
driva och utveckla foretag. Vidare menar han att en del av forvérven har lyckats och en del har
misslyckats men att de mindre lyckade frimst beror pé foretagsledningens hoga tilltro till sin egen

kapacitet och forméga.

En annan situation som det kan uppsta komplikationer &r nér familjeforetag forvarvas och dir dgaren
ar viktig for verksamheten och kundrelationerna och har drivit bolaget pa ett speciellt sétt. Nar
personen som tidigare tagit besluten och varit VD blir anstélld sa gér motivationen och drivkraften
ner enligt SL. Det kan ocksd vara sd att personen som grundat verksamheten slutar vilket inte ar bra
for bolaget. Ofta lyckas foretag inte 1 tillrdckligt god tid ersitta foretagets ledning vilket ocksé
paverkar foretagets framgang menar SL. Det finns dven en risk att den tidigare dgaren uppréttar
konkurrerande verksamhet efter att konkurrensklausulen gitt ut, ofta efter 2-3 &r vilket ocksé kan

vara skadligt for bolaget.

4.1.2 Motiv till foretagsforvirv

Nolato har genomgaende gjort foretagsforvirv pa nya marknader i nya ldnder for att skapa
marknadssynergier enligt PH. Saledes har Nolato inte motiverat sina forvarv med kostnadssynergier
dé det inte varit mojligt att slé ithop verksamheter, rationalisera eller sl ihop
produktionsanldggningar. PH konstaterar vidare att man varit begrénsad i att genomfora
kostnadssynergier men att man vid ett fital forvarv kunnat uppna kostnadssynergier pa inkopssidan.
Istéllet har man fokuserat pa att utveckla marknadssynergier dir Nolato sett mojligheter att bredda
deras marknad genom nya kunder pa nya geografiska marknader. Nolato drar férdel av de nya

forvdarven genom att deras befintliga bolag 1 Skandinavien kan silja till de nya kundsegment som
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existerar hos mélforetaget. Syftet med marknadssynergierna dr ocksé att de forvirvade bolagen ska

kunna sélja till de kunder som finns 1 Skandinavien.

GB sidger att det vanligaste motivet dr att 6ka sitt resultat. Detta sker ofta genom fordndringar i det
kopta bolaget 1 enlighet med uppfattningen om vilka moéjligheterna till forédndring dr. GB séger ocksa
att man sillan visar positivt resultat direkt, eftersom att man atar sig kapitalkostnader. Dessa méste
védgas upp av ndgon form av rationalisering utefter den bakomliggande idén man har 1 forvérvet for
att forvérvet ska bli lyckat. Ett annat motiv som GB ndmner dr att man vill kopa bort en konkurrent.
Detta behover inte nddvandigtvis visa positivt resultat eftersom att man dndé lyckas skapa bittre
forutsattningar pad marknaden, menar GB. Ett annat vanligt motiv enligt GB ér att 6ka sina
marknadsandelar genom ¢kat utbud till kunderna. GB berittar ocksd om ett “farligt” men vanligt

motiv som handlar om att VD:n vill visa sig offensiv for styrelsen for att ga vidare 1 sin karriar.

Enligt GF var det vanligaste motivet till forvirv att stirka bolagets marknadsandel. GF menade att
det var ett snabbt, forhéllandevis enkelt och inte alltfor dyrt satt vixa pd. Vidare anser GF att det &r
viktigt som ett marknadsforande bolag att titta pA om man saknar kompetens i bolaget eller om det
finns ndgon bransch som man vill utvidga. Séledes var ett annat motiv till forvérv att kdpa pa sig
kunskap inom IT-utveckling, vilket GF ansdg var ett mer kostnadseffektivt &n att hyra in kunskapen.
Det finns 4 huvudsakliga motiv till forvarv pd Capman enligt HI. (1) Accelerera tillvixt genom 6kad
forsdljning, (2) Utveckla foretag fran landsledare till nordiska marknadsledare, (3) Revitalisera
avknoppade verksamheter fran stora bolag och (4) Skapa institutionellt vérde.

Vidare finns det flera motiv enligt HI. Det kan vara ta marknadsandelar, expandera geografiskt,

expandera produktutbudet eller expandera till nya forsdljningskanaler.

Malsittningen pd Indutrade dr 6kad vinst och tillvixt. Genom att forvérva bolag uppndr man detta,
enligt KG. Ser man till den arliga tillvixten pa 12% stér forvirven for 9% av dessa pa Indutrade. KG
papekar ocksa att de flesta bolag vill vara stora och vackra. Pa s vis blir det attraktivt att {4

anstillning, bolaget blir attraktivt pd aktiemarknaden och for banker.

RA betonar vikten av synergieffekter som motiv till forvarv dir han ndmner kostnadsreduktion, 6kad

forsdljning eller att avveckla produktion for effektivisering som framsta motiv. RA menar dven att
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det ar viktigt att skilja pa motiven hos traditionella férvirv inom samma bransch och forvéirv som
gOrs av private-equity bolag. Traditionella forvérv som goérs inom samma bransch priaglas av ett mer
langsiktigt tink och motiveras séledes av andra motiv én forvirv av private-equity bolag sdger RA.
Vidare menar RA att private-equity bolag forvarvar bolag inom andra branscher med rent finansiella
motiv, ddr mélet ar att sdlja vidare malbolaget med vinst, vilket oftast inte &r fallet med

synergiforvarv som RA refererar till.

Lifcos enda malsittning &r att oka sitt resultat, enligt FK.

CT menar att de vanligaste motiven till forvérv 1 deras verksamhet dr bygga marknadsposition,

synergier, bygga ut tjdnsteverksamheten och geografisk expansion.

4.1.3 Kritiska moment i en forvirvsprocess

PH forklarar att ett viktigt moment &r kartldggningen innan forvérvsprocessen pabdrjas. Hir ser man
over vilka branscher som &r intressanta och vilka kandidater som finns pa marknaden. PH anser att
det dr viktigt att man analyserar marknaden noga och korrekt sa att man inte gir miste om potentiellt
viktiga objekt. Detta dr av storre vikt 1 andra lander dér man inte dr verksam. Ett annat kritiskt
moment, menar PH, &r d en dialog 4r inledd med det tdnkta malbolaget. Det dr vildigt viktigt att fa
ut stor mdngd hogkvalitativ information om malbolaget, vilket inte alltid dr s& enkelt utanfor Sverige.
PH menar att det hela handlar om att lyckas skapa fortroende hos mélbolaget eftersom att det ofta
rader ett naturligt konkurrensforhdllande bolagen emellan. Nista viktiga moment dr da forvarvet med
stor sannolikhet kommer att genomforas. Har pekar PH pd vikten av att f4 6kad forstaelse 1
malbolaget genom ytterligare information med hog kvalitet. Exempel pa detta ar due diligence,
finansiell info, skattefragor och juridisk info, men det absolut viktigaste &r att sdkerstilla samt
beddma info om kunder och marknad, enligt PH. I sjdlva integreringen av bolagen menar PH att man
gOr bést 1 att behdlla stora delar av den rddande ledningen i mélbolaget och 1 vissa fall dven lata den
gamla dgaren stanna i ledningen. Han menar dock pa att det dr viktigt att 4nda ta kontrollen genom att
tillsitta en ny funktion i ledningen i form av en hdgre uppsatt position ifrdn Nolato. PH sidger ocksa
att det dr vdsentligt att utnyttja de gamla kunderna med den nya geografiska enheten, men &ven att

sélja gamla tekniker och produkter till nya kunder. Det handlar mycket om att ta lagom kontroll i
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marknadsmaissiga och strategiska omraden via Nolato-anstillda som ér tillsatta i malbolagets ledning

eller styrelse, menar PH.

GB poéngterar att det dr viktigt att skapa en god relation med séljaren for att underlétta forhandlingen
med malforetaget. Enligt GBs erfarenhet gar en del bolag ut pa marknaden till f6rséljning men vill
sedan inte sélja utan vill kéinna pé ett indikativt pris. Sdledes menar GB att det &r kritiskt att 4
malforetaget intresserat av silja. Ett kritiskt moment uppstar nir det kopande bolaget vill fa tillgdng
till mélforetagets information och data for att genomfora due diligence. Vid den punkten far det
kdpande bolaget en uppfattning om hur mycket material och information man far tillgéng till av
malforetaget, dir det kopande bolaget far en indikation av hur intresserat malforetaget ér att silja.
Vidare menar GB att om fOretaget inte dr intresserat av att sidlja kommer de inte ge det kopande
bolaget tillgang till mycket information. Nésta kritiska moment &r nir man ska presentera resultatet
av due diligence for malforetaget, di finns det risk att malforetaget har en annan uppfattning om
foretagsbesiktningen vilket skapar komplikationer i forhandlingen om priset. Enligt GB kan det
uppsta en situation ddr malforetaget inte vill erkéinna de brister som det kdpande bolaget hittar. GB
tar &ven upp konkurrensmyndigheterna som medfor viss problematik vid storre foretagsforvérv.
Konkurrensmyndigheterna fdr man inga forhandsbesked av enligt GB och det medfor viss risk att
forvérvet kan stoppas trots att man parterna kommit 6verens och affdren &r genomford. Det ger
upphov till en intressekonflikt ddr man i kontraktet maste uppge vem som tar risken for kostnaderna
om fOretagsforvarvet inte blir av. Vidare menar respondenten att dvertagandet av mélforetaget tar
langre tid 4n man rdknat med, processen tar alltid langre tid och GB menar att en forvérvsprocess av
ett storre bolag tar minst ett halvér. Vil vid dvertagandet av mélforetaget dr det viktigt att ha
organiserat sig fOr att ta 6ver med hjélp av projektledare och projektorganisationer som har klart for
sig vad som ska gdras med bolaget. Vid omorganisering och rationaliseringar maste det goras sé fort
som mojligt for att fa ett s& bra resultat som mdjligt. GB sédger vidare att det dr vanligt man ersitter
omotiverade chefer i malforetaget for att ersdtta dem med motiverade chefer frén det kpande
bolaget. Vidare &r det kritiskt vad man virderat bolaget till, om man har gjort rétt eller fel vid due

diligence.

GF anser att en omfattande due diligence dr extremt viktig, eftersom den ldgger grunden for hela

forvarvsprocessen och sikerstiller att du verkligen vet vad du koper. Hér sdger GF att man maste fa
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en klar bild av bokforingen och de finansiella siffrorna. Vidare &r det nistan &nnu mer kritiska
momentet att ta reda pd de mjuka faktorerna i malbolaget, menar GF. Detta behandlar humankapital,
kompetens, kundrelationer, foretagskultur, marknadsposition och framtidsutsikter. “Finns det
kompetens i mélbolaget som vi inte besitter?” dr en av frdgorna som GF brukade stilla sig. GF tycker
ocksa det ar viktigt att forbereda sig pa hur mycket som maste fordndras i malbolaget for att forvarvet
ska g smidigt. GF dr dven tydligt med vikten vid att fa tag pé rétt information och skaffa sig tillgdng
till nddvindig information for att minska risken for snedsteg vid foretagsforvirv. Sammantaget

menar GF att den kulturella due diligencen dr minst lika viktig som den finansiella.

Enligt HI finns det fyra kritiska moment, det forsta momentet dr forhandling av pris och villkor for
kopet. Villkoren forhandlas oftast fram med hjélp av en legal radgivare. Det andra kritiska momentet
ar sikerstdllande av finansiering, oftast med hjilp av bank, vilket formaliseras i ett finansieringsavtal.
Det tredje kritiska momentet menar HI &r due diligence dér det kopande bolaget genomfor en
foretagsbesiktning, vanligtvis legal, finansiell, kommersiell men inkluderar ocksd management och
miljofrdgor. Informationen tas i Capman fram av externa radgivare. Det sista momentet 4r en intern
beslutsprocess hos det kdpande bolaget ddr man tar stéllning till den data och information som
samlats in. HI menar pa att tidsaspekten hos de kritiska momentet varierar beroende pé hur

konkurrensutsatt processen dr och hur komplext malbolaget &r.

KG menar att det dr viktigt att hitta och kopa rétt bolag men ocksd att vaga vélja bort bolag.
Researchen ar viktig, att identifiera drivkrafterna hos mélforetaget. Vidare sdager KG att langsam
teknisk fordndring gor det lattare att forstd de kritiska drivkrafterna och tvartom vid forvirv av bolag
som verkar inom en bransch med snabb teknisk fordndring, exempelvis elektronik, telekom och
kommunikation. Sdledes ér det svérare att forvirva inom branscher med snabb teknisk forédndring
enligt KG. Andra kritiska faktorer dr att managementet &r driftigt, att man koper till rétt pris och
kunskap om branschen. Indutrade soker inte synergivinster genom sina forvérv utan later bolagen
fortsétta vixa vilket sétter extra fokus pa att behélla drivkraft hos management och medarbetare
enligt KG. Det ar viktigt att man skapar en dialog med de uppkopta bolagen sa att ledare och

nyckelpersoner kan fortsitta verka i en positiv miljo.
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De kritiska momenten enligt RA dr att gora en utforlig due diligence och att analysera bokforingen 1
malbolaget. Han poédngterar ocksa vikten av att analysera framtidsutsikterna, speciellt nir det géller
ett forvirv inom en ny bransch, vad géller vinster de kommande 5-10 dren. Sammantaget menar RA
att due diligence ar det viktigaste 1 en forvirvsprocess. Man maste ta fasta pa vad malbolaget
tjdnar/inte tjdnar pengar pa, nyckeltalen, balansrikningen och hur bolaget star sig i forhéllande till
liknande bolag inom samma bransch via benchmarking. Detta gors littast genom forvérv i en bransch

man dr vil bekant med, sdger RA.

FK talar om vikten av att faststilla den kortsiktiga intjiningspotentialen i malbolaget, d.v.s. vad de
tjanade 1 ar och vad de kommer tjéna nésta &r. Om man gor en felaktig analys av detta r risken stor
for ett misslyckande. Vidare sdger FK att det dr avgdrande for forvarvet att du forstar malbolagets
bransch och strategi. Man méiste analysera hur attraktiv branschen &r att verka i for att forstd vad man

koper och om bolaget har stabil intjaning, enligt FK.

En viktig faktor enligt CT dr ménniskorna som utfor jobbet i bdde kdpar- och mélbolag. Det ér viktigt
att kommunicera med anstéllda for att fa dem att forsta varfoér man genomfor forvirvet och vad
planen med forvirvet dr, menar CT. Det finns risk for att personalen blir orolig och funderar pa vad

som kommer hénda, vilket kan skapa negativ energi 1 bolagen.

4.1.4 Fall av misslyckade forvarv

Nolato genomforde ett forvérv av en underleverantdr av komponenter till Motorola 2001 inom
telekombranschen. Nolato var under den héir perioden en viktig underleverantor for Ericsson och
hade som syfte med forvirvet att komma in som stor underleverantér hos Motorola. Forvérvet blev
ett strategiskt misstag for Nolato enligt PH eftersom tillverkningen av komponenter flyttade i snabb
takt till Asien och Motorola stdngde ner stora delar av sin tillverkning i Chicago dér det forvarvade
bolaget var verksamt. Nolato fick ldgga ner det forviarvade bolaget inom nagra ar, man fick skriva ner
vérdet pa tillgadngarna till noll. Enligt PH hade man inte misslyckats med finansiell, juridisk eller
miljomaéssig due diligence utan Nolato hade gjort en felbeddmning av marknaden och dess

utveckling.
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GB né@mner ett mindre lyckat forvarv dd man kopte en ny linje bestdende av tre fartyg och en
verksamhet. Han forklarar att de gjorde en for ddlig teknisk inspektion av uppkdpet. Redan efter ett
halvér uppstod renoveringsbehov av fartygen vilket slutade med kostnader pa cirka €10 Milj. Detta

forstorde den nya verksamheten dé den aldrig visade positivt resultat.

Det skedde ett mindre lyckat forvirv under GF’s tid som Agare/VD pa GTF AB i form av ett uppkdp
av ett systerbolag pa den danska marknaden. VD i det danska bolaget skotte inte ekonomin dd han
adrog bolaget stora skuldbelopp och anstéllde for manga. Han foljde inte den budget som GF
tillhandahallit. GF anser att hans due diligence av mélbolaget varit bristfillig varvid han inte forstod
sig pé kulturen i mélbolaget. Man hade inte integrerat sin egen verksamhet i det danska bolaget 1
tillrdckligt stor utstrackning, varvid insynen i malbolaget blev dalig och den l6pande kontrollen av

bolaget bristfillig.

HI forklarar att de genomfort mindre lyckade forvarv under aren och att det finns ett antal
forklaringar till dessa. Forvéirv som gjordes innan 2008 drabbades av externa forhallanden sdsom
finanskrisen. I andra fall har management, d.v.s foretagsledningen inte levt upp till de stillda
forvantningarna och saledes inte lyckats forvalta bolaget pd ett bra sdtt menar HI. Ovéntad reglering
av industri, vilket ocksa &r ett externt forhdllande, har hdmmat resultatet hos det férviarvade bolaget.
Om maélforetaget har tappat en stor kund efter forvérvet har det paverkat utfallet negativt. HI har dven
erfarenhet fran bristfillig due diligence, dir man inte gjort foretagsbesiktningen tillrdckligt grundligt

och missat viktiga saker i analysen av bolaget.

XX har erfarenhet av ett forvirv av ett internationellt verksamt komponentforetag i Europa 2011.
Den tidigare dgaren av bolaget verkade som VD och var drivkraften bakom forsdljningen i bolaget.
Forvirvet blev misslyckat dd VD:n blev allvarlig sjuk vilket paverkade bolagets utveckling negativt.
Enligt XX var det i kombination med att marknaden inte var mogen for produkten vilket ocksé
paverkade utfallet av forvirvet. XX menar att man var dverentusiastiska vad det géllde

framtidsutsikterna och att det var frimsta orsaken till misslyckandet.

Man har i bolaget inte gjort ndgra forvarv med forlust eftersom att man alltid gjort en utforlig due

diligence, enligt RA. RA papekar & andra sidan att man tackar nej till 99/100 forvérv. Han infliker
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ocksé att vérlden dr overfull av pengar eftersom krediterna ar billiga och réntorna &r laga, vilket ger
forviarvsmarknaden fler kdpare én siljare och priset pa foretag blir sdledes hdga. Pengar samlas pé
hog och det branner i fickorna pa foretagsledare. RA forsoker dérfor undvika auktionsprocesser,
eftersom priserna ofta blir for hoga. Man inriktar sig istdllet pa sdljare som vill sléppa in 1angsiktiga

dgare och som vill att foretaget ska fortleva, vilket ofta resulterar i ldgre kdpeskillingar.

Ett mindre lyckat forvérv sker enligt FK nédr man av strategiska skal vill kopa ett bolag. Man skulle
vid ett tillfdlle forvérva ett litet bolag inom dentalbranschen i Tyskland. Man trodde att bolaget hade
manga smé kunder, men sent in i due diligencen upptickte man att bolagets forsdljning skedde via
Pricerunner, vilket gjorde det mindre I6nsamt att verka i branschen. Eftersom man var sa 1dngt
gangen 1 forhandlingarna och malbolaget var litet, forbisedde man detta, vilket senare ledde till

oerhort sma marginaler. FK sammanfattar detta forvarv med hybris som gav slarv.

4.1.5 Orsaker bakom misslyckade forviarv

PH tror att man i ménga fall missbedomer marknadsmagjligheterna i termer av att man ar for
optimistisk om framtida tillvéxt. Detta géiller ofta dd man vill uppné en kostnadssynergi, genom att
rationalisera produktionen. PH menar att det ofta sker en missbedomning av sjilva
produktionsflyttens omfattning och tidsatging, vilket ofta gor att man forlorar kunder och
kostnaderna minskar inte i den utstrickning som man planerat. Ett annat snedsteg som PH vill nimna

ar en alldeles for ddligt genomford due diligence.

Sett till forvarvsprocessen kan det vara sd att det uppstdr dalig kemi mellan kdpare och séljare dér
VD:n for det kopande bolaget ar for pastridig, vilket gor att mélforetaget drar sig ur forhandlingarna.
Det andra &r enligt GB att man gor fel vardering av malforetaget och inte upptéckter de brister och
problem som finns hos mélforetaget. Det kopande bolaget lagger saledes inte tillrackligt med tyngd
pa de problem som finns utan tror att det kommer ordna sig efter 6vertagandet. GB nimner som
exempel att facket kan ha forhandlat sig till ett avtal om inga uppségningar efter 6vertagandet och det

kdpande bolaget tror att man kan slutférhandla med facket under ett senare skede men misslyckas.

GF tror att manga bolag misslyckas med att granska de mjuka faktorerna i malforetaget sdsom

foretagskultur, personal och vad kunder tycker om foretaget. Manga bolag misslyckas dven med att
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nérvara och engagera sig tillrdckligt i sina forvirv menar GF. En annan vanlig orsak dr timingen,
sdager GF. Timingen dr avgorande i forhédllande till den kundstock och ekonomi som man som

koparbolag for tillfdllet har.

Misslyckade forvérv beror nog frimst p.g.a. ovéntade risker, tror HI. Detta kan bero pa bristféllig due
diligence eller att man inte kan forutspd forandringar i marknaden. Andra vanliga misstag, enligt HI,
ar att ledningen tappar fokus pé den befintliga verksamheten och att man underskattar tid och kostnad

for sjdlva integrationen.

KG tror att det oftast ror sig om att kunskapen om marknaden som mélbolaget befinner sig i dr
bristfidllig. Han menar att man méste ha en tydlig plan for hur forvérvet ska genomforas och att man
vagar lita pa att planen kommer att fungera. Vidare ar det ocksé viktigt att mélbolagen &r fullt
medvetna om att det dr en decentraliserad struktur som de befinner sig i. KG ldgger ocksa stor vikt pd
att ledningen 1 kdparbolaget ska hélla sig borta, eftersom han av erfarenhet vet att det ofta ger upphov
till motgéngar 1 forvérvet ndr malbolagets ledning inte far agera fritt. Slutligen anser KG att man
behover vara vildigt tydlig mot alla inblandade parter for att undvika att osdkerhet uppstar. Detta

motiverar KG med att ménga misslyckade forvérv beror pé att koparbolagen dr obeslutsamma.

RA tror att manga bolag misslyckas med att bedoma framtidsutsikterna for mélforetaget, de tar inte
hénsyn till varfor bolaget ligger ute till forséljning. RA menar att siljaren har mer information och ar
séldes mer insatt 1 branschen och dess framtida potential &n vad kdparen dr. RA menar att forvérv
ofta sker pa basis av att en bransch gatt bra och foretaget visat en hog tillvaxt. Problematiken ligger
dé 1 att kdparen tror att tillvixten inom branschen ska fortsétta 6ka men sé dr inte alltid fallet och
manga bolag misslyckas med att forutse det enligt RA. Han hévdar ocksa att timingen kan vara en
orsak. Nir ménga vill sélja bolag skapas for hoga kdpeskillingar och nér det finns mycket pengar pa
marknaden, kan foretagsledare kopa foretag endast for att géra affarer. Detta leder ofta till
misslyckade forvérv, menar RA. RA poidngterar dven att man méste beddma management, om de
tillfor mycket for bolaget kan det vara en fordel eftersom man inte behdver forbéttra ndgot. RA
menar dock att det kan vara fordelaktigt &ven om ledningen dr mindre skickliga eftersom man kan

byta ut dem och sdledes effektivisera verksamheten. Vidare sdger RA att man maste agera vad det
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géller kontroll och ledning 1 mélforetaget, annars kan det leda till konflikter, osékerhet och

misslyckande.

FK menar att ménga stora bolag koper foretag for att genomfora synergier ddr man lovar styrelsen att
exempelvis dubbla omséttningen nér man integrerar in bolagen i verksamheten. Problematiken enligt
FK ar att man integrerar bolagen for snabbt och for “hart” och 1 vissa fall skrammer ivdg personal
som dr viktig for malforetagets verksamhet. Det dr enligt FK den vanligaste anledningen till att

bolaget misslyckas med forvirv.

Han menar ocksé att det uppstér risker ndr man koper ett bolag som ér véldigt likt sitt egna bolag,
eftersom EU:s konkurrensbeddmning kan leda till att man maste knoppa av en del av verksamheten
eller att forvirvet inte far genomf6ras. Detta menar CT ocksa skapar osékerhet bland anstillda. CT
ndmner att det oftast gir snett nédr bolag som é&r lika stora och har dverlappande verksamheter
genomgar forvirv. CT menar vidare att integrationen av bolag vid forvarv méste ske snabbt for att
uppna ett bra resultat. CT ndmner ocksd att det kan uppsta problem mellan bolagskulturer, men att
detta kan 16sas genom god kommunikation och ledning. Man behdver ha en plan, man behdver vara

tydlig och man méste kommunicera.

4.1.6 Destruktiva motiv

Ledningen kan ibland ha sin egen agenda som de vill délja och det kan handla om att forvérvet ar en
sista utvig for att forbattra 16nsamheten. I dessa fall brukar sammanslagningen inte bli lyckad, varken
strategiskt eller marknadsmassigt, menar PH. Han menar att styrelsen har ett stort ansvar i

forvéarvsbesluten och om styrelsen har en svag roll kan fel beslut fattas.

GB forklarar att motiven mycket vil kan vara en bakomliggande orsak till ett negativt utfall om
styrelsen inte ar tillrackligt kompetent och godkidnner ogenomtédnkta motiv. Det kan ocksd uppsté
situationer dir VD:n forbiser de potentiella konsekvenserna 1 ett forvirv, menar GB. VD:n vill endast

visa sin auktoritet vilket ofta leder till negativa utfall och uppségning av VD:n.

GF tror att fientliga forvirv okar risken for negativa utfall. Nér man t.ex. koper bort en konkurrent
frén marknaden dédar man andan som finns i malbolaget istéllet for att forvirva kompetens man sjilv

inte besitter. Han menar ocksa att det ar farligt att kopa marknadsandelar via forviarv d& marknaden ér
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1 nedgang. Slutligen ar de, enligt GF, mest uppenbara destruktiva motiven, de motiv som ar

maktbaserade.

Om kopare och sdljare inte har samma motivbild eller forstielse for situationen okar risken for ett
negativt utfall, enligt KG. Det kan ge upphov till att man star 1 varsin ringhdrna istéllet for att man
samarbetar. Om malbolaget senare gor vinst, maste séljaren vara bekvim med att denne “gatt miste”
om vinsten. Likvdl méste sdljaren vara bekvdm med att nigon annan tagit dver dgarskapet, siger KG.

Han forklarar ocksé att ett farligt motiv dr att man vill vara stor.

RA tror inte att motiven i sig kan vara orsaker till negativa utfall. Ddaremot tror han att en felaktig
eller bristfillig féranalys kan vara en orsak till ogenomténkta motiv. Risken for detta &r stor om man
inte noga analyserar hur branschen och konkurrensen kan se ut de kommande 5 aren. RA sdger att det
ar viktigt med god timing. Man ska t.ex. vara aterhdllsam ndr manga vill silja. Som RA tidigare
ndmnt kan 6verflodet av pengar ge upphov till det skadliga motivet att det branner i fickan pé folk,

vilket gor att foretagsledare gor forvérv nistan enbart for att gora afférer.

Nir bolag genomfor forvarv med strategiska motiv som att forstirka deras marknadsposition dr enligt
FK ett typiskt motiv som leder till ett negativt utfall. FK menar att man d& betalar ett for hogt pris och
sen tvingas man till en integrering for att forsvara det hoga priset, och man misslyckas med
integreringen. Motivet dr sdledes inte bara att 6ka resultatet utan man godkénner en hog kopeskilling

pa grund av att det r ett strategiskt forvirv.

CT menar att det uppstar risker ndr man koper ett bolag som dr véldigt likt sitt egna bolag, eftersom
EU:s konkurrensbeddmning kan leda till att man méste knoppa av en del av verksamheten eller att
forvarvet inte far genomforas. Detta menar CT ocksé skapar osdkerhet bland anstéllda. CT ndmner att

det oftast gér snett nir bolag som éar lika stora och har 6verlappande verksamheter genomgar forvarv.
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5. Analys

I detta avsnitt gor vi relevanta tolkningar och for logiska resonemang av empirin utifran var
teoretiska referensram. Avsnittet dr indelat i Motiv till foretagsforvirv, Kritiska moment i en

forvirvsprocess, Orsaker bakom misslyckade forvirv samt Fall av misslyckade forvirv.

5.1 Motiv till foretagsforvarv

Studien visar att de fem vanligaste motiven till foretagsforvérv dr 6ka resultat, uppnd synergieffekter,
oka/stirka marknadsandelar, geografisk expansion samt 6ka forsédljning. Dessa ekonomiska och
strategiska motiv var genomgdende de mest frekventa 1 studien vilket ockséd dverensstimmer med
teorin. Studien pdvisar en avsaknad av personliga motiv till forvirv, men pekar pé att sddana motiv
dndock kan existera. Detta tyder pa att de personliga motiven ar de l4gst prioriterade, vilket &ven
stirks av Brouthers et al:s (1998). Det hir skulle kunna forklaras av att denna typ av motiv &r dolda
eftersom att de ofta inte Overensstimmer med verksamhetens mal. Foretagsledare kan saledes tendera
att undanhélla personliga motiv for att &ndé kunna genomf6ra forvérvet. Stordriftsfordelar som avser
marknadsforing och 6kat aktiedgarvédrde dr motiv som inte har stdd i studien vilket skulle kunna vara
en indikation pd att dessa motiv inte dr lika viktiga i praktiken. Dock kan motiven som framgar av
studien leda till 6kat aktiedgarvérde, vilket tyder pé att detta motiv kan vara underliggande.
Undersokningen visade dven att multipla motiv dr mer frekventa én enskilda motiv. Detta

overensstimmer med Brouthers et al. (1998).

Vidare féorekommer synergier som ett vanligt motiv 1 studien vilket kan kopplas till den neoklassiska
teorin om fOretagsforvarv. Kriteriet for att genomfora ett foretagsforvirv dr att foretagen ska vara
véirda mer tillsammans &n separat (Brealey et al. 2008). Studien fokuserar i huvudsak pa
synergieffekter som marknadssynergier, kostnadsreduktion, rationaliseringar, 6kad forséljning och
avveckla produktion for att istéllet effektivisera den. Enligt undersékningen finns en hog frekvens av
att 0ka sina marknadsandelar som motiv. Gugler et al. (2003) forklarar, 1 enlighet med den

neoklassiska teorin, att detta ofta dr anledningen till férvirv {or storre bolag.

Studien antyder existensen av motiv med mer destruktiv karaktdr som kan ge upphov till ett negativt
utfall vid foretagsforvirv. Det framkommer att styrelsen kan ha en svag roll eller sakna kompetens

vilket gor att ogenomténkta motiv kan godkénnas. Enligt undersdkningen har styrelsen ett stort
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ansvar 1 forvarvsbesluten och om styrelsen har en svag roll kan fel beslut fattas. Teorin omfattar inte
omsténdigheterna kring styrelsens betydelse i forvirvsbesluten och det faktum att styrelsen har makt
att godkdnna och stoppa forvirv. Det foreligger hérav att det dr av stor betydelse att ha en kompetent
styrelse med en distinkt roll vid genomférande av foretagsforvérv. Detta pekar ocksa pa att styrelsens
inflytande borde tas i storre 1 beaktning, dd styrelsen har en stor beslutande makt. Det betyder siledes

att styrelsen liksom ledningen kan orsaka misslyckade forvérv.

Ett annat motiv som framkommer ur studien &r forvérv av rent strategiska motiv, sdisom kdp av en
konkurrent for att stiarka sin marknadsposition. Det verkar finnas en risk for att man betalar en for
hog kopeskilling eftersom kopet anses vara strategiskt. Om budgivningen sker under
konkurrensutsatta forhéllanden kan foretag dverviardera mélforetaget och sdledes betala ett for hogt
pris (Roll, 1986). Teorin sdger dock inget om att det just skulle vara strategiska motiv som leder till
den hoga kdpeskillingen, men forvérv bor motiveras av andra motiv utdver strategiska motiv for att

undvika risken for Gverbetalning.

Vidare indikerar studien pd maktbaserade motiv som en tidnkbar orsak till misslyckade
foretagsforvarv. Detta stodjs av agency problems dér Sudarsanam (2003) hidvdar att en negativ
avkastning frén ett forvirv kan bero pa att motiven dr sprungna ur managerns egenintresse. Det
stodjer dven teorin om empire building (Jensen, 1986), eftersom makt och stora verksamheter ofta
gdr hand 1 hand. Maktmotivet kan &dven kopplas till Klayman et al. (1999) som forklarar sambandet
mellan hybris och foretagsforvirv, under avsnittet om behavioral theory. DePamphilis (2008) och
Roll (1986) forklarar att hybris ofta leder till for hoga priser pd malbolagen, vilket stimmer vl
overens med studien vad géller maktbaserade motiv. Det framkommer dven att det hoga priset kan
bero pa att det finns ett dverflod av pengar pa marknaden i enlighet med Shefrin (2007) som menar

att kénsligheten for investeringar blir mindre ju hogre kassaflode foretaget har.

I studien uppkommer ett intressant inslag om destruktiva motiv. Detta betyder att om parterna har
olika motivbild, kan forvirvet med stor sannolikhet misslyckas. Vi hittar inget stod for detta i teorin,
vilket gor det &n mer intressant att uppmarksamma. Detta har formodligen att géra med post-

forvéarvfasen, d.v.s. fasen efter forvirvet, eftersom forvintningarna av forvirvet kommer skilja sig at

43



om motivbilden varit otydlig fran borjan. Detta skulle sdledes kunna resultera i att riktlinjerna bland

alla inblandade gar at olika héll och att strategin inte blir enhetlig.

5.2 Kritiska moment i en forvarvsprocess

5.2.1 Due diligence

Studien visar starka stod for att due diligence ér ett av de viktigaste momenten 1 en forvérvsprocess.
En omfattande due diligence &r extremt viktig, eftersom att den ldgger grunden for hela
forvarvsprocessen och sikerstiller att du verkligen vet vad du kdper. Detta dr i enlighet med tidigare
studier av Chakravorty (2012). Vidare framldggs olika delar av foretagsbesiktningen som den mest
essentiella. Studien finner visst stod for att den kulturella aspekten av due diligence &r minst lika
viktig som den finansiella. Detta lyfter &ven Prayag (2005) tydligt fram i sin studie dér han menar att
det dr ndstintill omgjligt att genomfora ett lyckat férvirv om man inte kan hantera komplikationer
rorande foretagskulturen. Prayag (2005) forklarar ocksa att due diligence av kulturell karaktér ar det
mest dsidosatta analytiska omradet innan affdren dr avslutad och att detta skapar forvirring,
missforstand och konflikter. Vi kan hir konstatera att detta verkar stimma, da studien finner ett litet
stod for kulturell due diligence som ett kritiskt moment. Under due diligence:n att det dr vésentligt att
f4 tillgdng till information om mélforetaget, samt att den dr av hog kvalitet. Chakravorty (2012)
forklarar endast att en bristfillig due diligence kan vara orsak till ett misslyckat forvirv, men ndmner
aldrig ndgot om att {4 tillgang till information &r en viktig faktor. Roche (2002) nimner att
informationen dr begriansad, men det framgér aldrig att tillgdngen, mangden eller kvalitéten av
informationen &r viktiga faktorer. Detta anser vi vara av hog visentlighet eftersom att den tillgéngliga
informationen kan avgdra hur utforlig en due diligence kommer bli. Dessutom bekriftar studien
vikten av en utforlig due diligence, varpa en underliggande faktor sdsom tillgénglig information torde
vara av minst lika stor vikt. Det framgar dven att det dr vasentligt att ha en god relation med
malforetaget 1 detta skede. Dels for att kunna erhalla stor mdngd information, men &ven for att f en
uppfattning av hur stor siljviljan hos malforetaget dr. Eftersom dven detta dr en bakomliggande
faktor for hur utforlig en due diligence blir kan vi, tillsammans med de empiriska bevisen under
denna rubrik, konstatera att en god relation mellan parterna kan vara avgérande for hur forvérvets
utfall blir. Teorin 4r i detta avseende tdmligen bristfillig, eftersom den inte forklarar vilka
bakomliggande faktorer som pédverkar due diligence. Man borde alltséd som forviarvande bolag

forsoka skapa en god relation med malbolaget, for att i sin tur erhalla tillrdckligt stor mingd
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information. Detta minskar risken for en undermaélig due diligence och dérav risken for att misslyckas

med forvérvet.

5.2.2 Snabb omorganisering

Undersokningen pekar vidare pé att det dr betydande att man snabbt organiserar sig och ér forberedd
pa de atgérder och fordndringar som behdvs goras i malforetaget. Fordndringar och rationaliseringar
bor goras direkt for att fa ett s bra resultat som mojligt. Vidare betyder det att koparbolaget maste
vara vl forberett att ta kontroll nir 6vertagandet sker. Detta stddjs av bade Hariharan (2005) och
Roche (2002). En langsam omorganisering i1 post-forvirvsfasen forsvarar genomforandet av forvarvet
och det forefaller sdledes lampligt att ha en klar och tydlig plan med vad som ska goras vid

Overtagandet.

5.2.3 Ritt pris

Rétt pris och vérdering dr ett annat kritiskt moment som forekommit i studien. Antalet képare gir upp
nér krediterna dr billiga och rdntorna laga vilket resulterar i hogre kopeskillingar, vilket &r fallet pa
den finansiella marknaden idag. Foretagsledare forsoker ddrfor undvika auktionsprocesser diar man
auktionerar ut foretag till kdpare eftersom priserna blir for hdga. Vidare ér en vél genomford due
diligence &r en forutsittning for virdera malforetaget och forhandla fram réitt pris. Resonemanget
kring dverbetalning kan forklaras med behavioral economics. Under vagor av M&A kan
malforetagets virde forankras och kopplas med liknande bolag som ér redan &dr 6vervirderade
(Stracca, 2002). Det innebdr att priset pa malforetaget redan frdn borjan dr for hogt. Det skulle dven
forklara varfor s manga forvarv misslyckas under vgor av M&A, det vill sdga nir budgivarna ar
manga. Flockbeteende 4r dven det en del av behavioural economics och innebér att managers forlitar
sig pé andras information d& det &r kostsamt och tidskrdvande att sjdlv anskaffa informationen
(Barney, 2002). Det kan leda till beslut tagna pé felaktiga grunder och séledes foreligger hir ocksa en
risk for 6verbetalning. Studien visar att foretagsledare ofta tackar nej till merparten av
forvéarvserbjudandena och att man forsiktig med att ge sin in i1 auktionsprocesser eller budgivningar,
eftersom det foreligger risk for 6verbetalning. Detta finner stod i Roches (2002) studie. Det
framkommer dven att man bor forvérva bolag med langsiktigt tinkande avseende bolagets framtid.
Detta skulle sdledes kunna reducera risken for dverbetalning eftersom att séljaren &r mer mén om det

egna bolagets fortlevnad 4n att erhdlla maximal kopeskilling. Man skulle kunna hédvda att den typen
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av forsiktigt agerande hanger ihop med de teoretiska resonemangen Roche (2002) for kring
overbetalning vid foretagsforvérv. Studien visar att foretagsledare inte alltid &r rationella, de
Overskattar sin egen formaga och kan bli paverkade av sjélva processen vilket kan leda till att de
kdper upp bolag utan att ta hdnsyn till om forvérvet dkar vérdet pa foretaget eller inte. Detta kan
sannolikt leda till f6r hoga kopeskillingar, vilket finner stod i1 studien av Malmendier och Tate (2004)
och Roll’s ”The Hubris Hypothesis” (1986). Slutligen kan vi konstatera att det empiriska materialet
gillande 6verbetalningar till stor del bekréftas av teorin, men att det finns olika infallsvinklar om
varfor foretag Overbetalar. Vi anser att det finns anledning att tro att det dr en kombination av dessa
omsténdigheter som leder till 6verbetalningar, exempelvis att man hamnat i en konkurrensutsatt

budgivning och att foretagsledningen har en 6vertro pé sin férméga att driva och utveckla foretag.

5.2.4 Framtidsutsikter

En bedomning av framtidsutsikterna vad géller mélforetaget och branschen de verkar i dr av
betydelse enligt var studie. Koparbolaget maste gora en bedomning pé bade kort och ldng sikt vad
géller branschen och mélforetagets framtid. Studien visar att man som en del av due diligence ska
behandla nuvarande marknadsposition och framtidsutsikter. Det &dr viktigt att analysera
framtidsutsikterna, framfor allt inom en ny bransch, vad géller vinster de kommande 5-10 é&ren.
Enligt Roche (2002) &r det vdsentligt att analysera den framtida tillvaxtpotentialen och trender inom
existerande branscher. Vidare menar Roche (2002) att man bor utvirdera konkurrensen och analysera
tidigare forvarv. Studien visar dven pd ett mer kortsiktigt perspektiv pd framtidsbeddmningen och
pekar pé vikten att faststilla den kortsiktiga intjdningspotentialen 1 mélforetaget, det vill sdga hur
mycket man tjénar i &r och hur mycket man tjinar kommande ar. Teorin ligger delvis i linje med
studiens fynd om framtidsbeddmningar av bransch och malféretag men beskriver samtidigt inte
exempelvis ndgon tidsaspekt av en framtidsbedomning. Vidare &r teorin inte sédrskilt omfattande vad
det géller framtidsutsikterna for mélforetag och bransch vilket star i motsats till vad studien visar.
Oavsett tidsaspekt finner vi att det dr av stor betydelse att man som kdparforetag allokerar resurser

till noggrann bedémning av framtiden.

5.2.5 Kunskap om bransch
Ett annat kritiskt moment som framkommer i studien ar att man har tillracklig kunskap om branschen

som malforetaget verkar i och att det dr svérare att genomfora forviarv inom en bransch med snabb
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teknologisk fordndring. Roche (2002) konstaterar att man inte ska striacka sig for 1dngt utanfor den
bransch man kan bést. Detta stimmer delvis 0verens med var studie, eftersom det innebér att man ska
undvika branscher utanfor sin egen. Studien visar didremot att foretagsledare inte verkar begréinsa sig
till en bransch, utan ser det snarare som att det 4r mojligt att forvirva utanfor sin bransch, sa ldnge
man har tillrackligt god kunskap om den eller om den tekniska fordndringen &r 1ag. Detta stodjs av
bade Chakravortys (2012) och Roche (2002). Véra efterforskningar pdvisar dven vikten av att
sdkerstilla och beddma information om kunder och marknad vad géiller malbolaget. Till skillnad frn
Roche (2002) och Chakravorty (2012), forbiser detta uttalande sjilva verksamheten och fokuserar
istéllet pa efterfrdgan inom branschen. Detta kan bero pa att respondenternas erfarenheter av forvirv
sdllan striackt sig till andra branscher @n den egna. Studien visar att det léttaste séttet att ta fasta pa
information om malbolagets vardeskapande aktiviteter och nyckeltal, samt genomfora benchmarking
om man forvédrvar mélbolaget i en bransch man ér vél bekant med. Detta rimmar delvis med
ovanstaende resonemang, men belyser ocksa kunskapen om mélbolagets bransch som en
underléttande kraft i forvarvsprocessen. Bristfillig kunskap inom branschen man forvirvar i verkar
dock vara en synnerligen vital aspekt rorande orsaker till misslyckade forvérv, med fundament i var

teoretiska referensram och den framtagna empirin.

5.3 Orsaker bakom misslyckade foretagsforviryv

5.3.1 Misslyckad integration

Bristfillig integration vid foretagsforvérv dr en vanligt forekommande orsak bakom misslyckande
enligt studien, vilket stddjs av Roche (2002). Studien visar pa tva olika perspektiv med avseende pa
hur snabbt integrationen ska genomforas. Det framgar dels att snabb integration &r ytterst viktig for
att uppna ett lyckat resultat och dels att for snabb och for ”hard” integration kan leda till att
nyckelpersoner i mélbolaget slutar. Enligt Roche (2002) dr de forsta manaderna dr viktigast i termer
av att uppnad synergier. Vi kan hirmed konstatera att en langsam integration sannolikt leder till att
foretag misslyckas med forvdrv, men att hastigheten troligen &r beroende av forvarvets karaktédr och
omfattning. Vid snabb integration forefaller det viktigt att man tar hdnsyn till humankapitalet for inte

riskera uppsagningar.

Ur studien framkommer att det kdpande bolaget dverskattar mojligheterna att uppné

kostnadssynergier genom att rationalisera produktionen. Produktionsflyttens omfattning och
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tidsatgang &r ofta storre dn vad man rdknat med vilket gor att man forlorar kunder och kostnaderna
inte minskar 1 den utstrackning man planerat. Prayag (2005) belyser dalig utford integration som en
direkt orsak till misslyckande av forvérv. Forfattaren menar att det viktigaste momentet &r
forvaltningen efter fusionen och poidngterar att integrationen ofta dr ddligt planerad. Studien visar att
det kdpande bolaget lagger for lite tyngd pa de problem som finns och att man tror att det kommer
ordna sig efter dvertagandet. Det kan saledes tolkas som att man varit ddligt forberedd infor
integrationen. Det finns dven teoretiska utgdngspunkter om organisationens anpassning till forvarvet.
Om administration, foretagskultur och personal inte kan acklimatiseras &r risken stor for
misslyckande (Chakravorty, 2012). Vad man kan urskilja ur teorin och var studie ar att
integrationsprocessen dr komplicerad och stiller stora krav pa organisationen i bade det kopande
foretaget och malforetaget. Det framgar att planeringen av integrationen kan st till svars for hur
utfallet av ett forvirv blir. Sammantaget talar i alla fall teorin och var studie fOr att integrationen &r av
stor vikt vilket betyder att en bristféllig integration mycket vél kan vara orsaken till att forvirv

misslyckas.

5.3.2 Fel timing

Undersokningen tyder pd att fel timing &r en vanlig orsak till misslyckade foretagsforvérv.
Hogkonjunkturer 6kar ledningars sjélvfortroende, arrogans och saledes kdpvilja, vilket gor att
analyserna av malbolagen blir for tunna. Detta kan dven resultera i for hoga priser. Vidare talar
studien for att ett 6verflod av pengar pd marknaden ofta ger upphov till misslyckade forvirv,
eftersom foretagsledare kan gora forvirv endast for att gora affdrer. Vi finner d&ven mer specifika
inslag om att timingen &r viktig for de radande forhallandena vad géller kunder och ekonomi i det
egna bolaget. Dessa resonemang skulle kunna knytas an till teorierna om behavioral economics och
agency theory. Scharfstein & Stein (1990) forklarar att managers kan utnyttja flockbeteende for att,
vid ett misslyckat forvirv, kunna dela skulden med andra managers som gor samma misstag. Detta
skulle kunna forklara varfor ledningar tenderar att utféra ogenomtiankta forvérv eftersom att en
hogkonjunktur innebar en hog frekvens av forvirv, varpd managers kan ta storre risker eftersom att
de kan dela skulden med andra managers. Detta tar dven fiste 1 teorin om moral hazard, eftersom
managers agerar med mindre forsiktighet, da de inte fullt ut paverkas av konsekvenserna (Jones,
2004). Inom agency theory finner vi ocksa en ténkbar orsak till respondenternas resonemang; FCF-

theory. Denna teori forklarar att managers kan forvérva foretag endast for expandera verksamheten,
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om det fria kassaflodet dr stort (Jensen, 1986). Det skulle da tdnkas troligt att ett stort fritt kassaflode
kan vara en bidragande orsak till ett misslyckat forvirv, forutsatt att principal-agentproblemet rader.

Liknande teori aterfinns i behavioral theory, diar Shefrin (2007) forklarar att managers kan dverskatta
sin forméga och gora virdeforstorande forvérv, nér kassaflodet dr hogt. Detta forutsatter dock inte att

principal-agentproblemet foreligger.

Vidare menar Bazerman och Moore (2009) att det finns en bekriftelsefilla. Aven denna teori 4r
applicerbar ur aspekten att managers, enligt studien, kan bli for sjélvsékra och arroganta vid fel
timing. Studien pdvisar dven att risken for overbetalning 4r pdtaglig vid fel timing, vilket finner stod 1
beteendeteorin om forankring. Stracca (2002) hdvdar att man kan missa en dvervérdering av ett
bolag, ty bolagets virde dr forankrat med andra bolag som ocksé ér dvervirderade, vilket ofta sker

nér budgivarna dr manga.

Sammantaget finns det flera olika stdd i grundteorin och i vér studie for att fel timing skulle kunna
vara en plausibel orsak till misslyckade forvarv. Underlagen forklarar ju hur managers agerande kan
vara virdeforstorande for forvérv under specifika externa och interna forhdllanden. Fel timing verkar
kunna skapa irrationellt agerande hos managers, framforallt nér det rader hogkonjunktur och forvérv
sker med hog frekvens, men dven nér kassaflddet dr stort. Fel timing verkar alltsa vara aktuellt under

just dessa forhédllanden. Vi finner dock ytterst lite fynd om fel timing som orsak 1 tidigare studier.

5.3.3 Ledningens agerande

Vid overtagandet av malforetaget, 1 post-forvirvfasen maste ledningen i koparbolaget agera i fragor
kring hur de ska styra det forvéirvade foretaget. Undersokningen visar att det finns risk for
misslyckande om man inte hanterar ledningsfragan pé ett korrekt sitt. Den visar dven att
koparbolaget kan behalla stora delar av den gamla ledningen och i vissa fall lata den gamla VD:n
stanna 1 ledningen. Vidare &r det viktigt att ta kontrollen genom att tillsétta en ny funktion i ledningen
1 form av en hogre uppsatt position ifrdn kdparbolaget. Enligt teorin kan man uppna synergier genom
att minska ineffektiviteten hos ledningen genom foretagsforvérv. Var studie pévisar att en beddmning
av ledningen 1 mélforetaget &r av stor vikt och att det kan vara fordelaktigt med en bra ledning men

ocksé en ineffektiv ledning. Har mélforetaget en mindre kompetent ledning finns det mojlighet att
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byta ut den och effektivisera vilket stodjs av Manne (1965). Déremot ar en vél fungerande ledning

fordelaktig da man inte behover vidta ndgra atgirder avseende ledningen.

Studien finner visst stdd 1 att koparbolagets ledning ska inta en passiv roll vid dvertagandet och inte
forsoka paverka mélforetagets ledning da det kan vara skadligt om malforetagets ledning inte far
agera fritt. Det méste klargoras att det 4r en del av Indutrades forvérvsstrategi att inte tillsdtta ny
ledning utan lata bolagen verka med nuvarande ledning. Roche (2002) menar att man ska infora bésta

praxis fran bdda bolagen, vilket &ven framkommer 1 vir studie.

Enligt teorin dr begrénsat fokus en orsak till misslyckande inom M&A. Om bolagen har kraftigt
olikartade produkter, marknadssystem och kulturer &r risken for misslyckande enorm.
Kérnkunskaperna och kédrnaktiviteter kommer bli otydliga (Maitra, 1996). Enligt undersékningen kan
ledningen tappa fokus pé befintlig verksamhet vid foretagsforvirv vilket kan tolkas som att de tappar
fokus pa kdrnkunskaper och kérnaktiviteter i verksamheten. Detta kan séledes vara en anledning till

att man misslyckas med forvérv.

Ur studien framgér ett annat perspektiv pd ledningens ansvar vid foretagsforvarv vilket pekar pa att
det dr essentiellt att ledningen far med sig styrelsen. Detta berér pre-forvarvsfasen, d.v.s. innan
overtagandet, och att en del forvérv i slutindan kan stoppas av den egna styrelsen. Ledningen méste
veta vilka finansiella ramar man arbetar inom och vilket pris som ar godtagbart, annars kan styrelsen
1 vissa fall blockera affdren i slutféorhandlingarna. Férhandlingskostnaderna kan g4 till spillo om
styrelsen viljer att blockera forvéirvet. Roche (2002) forklarar att i slutskedet av forhandlingarna kan
det finnas press pé att genomfora affdren eftersom stora resurser har investerats fram till
slutférhandlingarna. Det som lyfts i studien anser vi vara viktigt da det kan vara en tdnkbar anledning
till att forvérv inte genomfors, dock inte som en anledning till varfor foretagsforvéirv misslyckas dé

forvédrven inte genomfors om de blockeras av styrelsen.

I studien framgar att det dr vanligt att man ersétter omotiverade chefer i mélforetaget med motiverade
chefer fran det kopande bolaget. Det kan vara problematiskt om man inte i god tid hinner ersitta
ledningen 1 malforetaget med kompetenta nyckelpersoner och att det kan leda till komplikationer, och

eventuellt ett misslyckat forvérv. Brealey et al. (2008) menar att man inte ska bortse fran fordelarna
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att sla ihop tva foretags tillgdngar och att foretagsforvirv bara dr en mekanism dér den gamla
ledningen byts ut mot en ny ledning. Teorin dr delvis tillimpbar pd vad vér studie visar angdende
orsaker bakom misslyckade forvéirv, och man kan tolka det som att det 4r naturligt och nédvéndigt 1
vissa fall att delar eller att hela ledningen byts ut vid forvirv.

Undersokningen pévisar dven svarigheterna vad det giller ledningen vid forvérv av mindre
familjedgda bolag. Respondenten menar att om dgaren ocksé dr VD for malforetaget kommer
motivationen sjunka efter forvirvet. VD:n dr ofta en nyckelperson och en viktig resurs for mindre
familjedgda bolag, sa vid sjunkande motivation eller uppsidgning blir det problematiskt for det
kopande bolaget. Det finns ocksa risk att den tidigare VD:n uppréttar konkurrerande verksamhet. Det
finns inget stod for detta i teorin och vi bedomer att det finns stor sannolikhet att dessa
omsténdigheter kan leda till misslyckade forvarv.

Det méste tas 1 beaktning att respondenterna i studien verkar inom olika branscher och omraden dér
overtaganden och ledningens agerande kan forklaras av branschspecifika anledningar,
forvarvsstrategi och andra omsténdigheter som paverkar ledningens agerande vid forvérv. Sdledes
kan det finnas det olika perspektiv pa hur ledningen ska agera vid foretagsforvirv och fler orsaker till
varfor man misslyckas med ledningsfrdgorna vid dvertagandet. Trots de olika tillvigagangssétten vad
giller ledningen vid dvertagandet kan vi, med ovanstadende resonemang som grund, konstatera att
man noga maste analysera ledningarna for att kunna kompilera en ny effektiv ledning med de bésta

egenskaperna utifrén de rddande forutsittningarna.

5.3.4 Kommunikation

Studien tyder dven pd bristande kommunikation som ténkbar orsak till misslyckade forvarv. Det dr
viktigt att skapa en dialog med mélbolagen si att nyckelpersoner kan fortsitta verka i en positiv
miljo. Vidare framgar att en obeslutsamhet 1 koparbolaget kan orsaka ett misslyckat forvérv,
beroende pd att man inte varit tydlig mot de inblandade och skapat osdkerhet. Studien belyser dven de
anstilldas roll och tror att det dr viktigt att kommunicera med de anstéllda vad géller forvéirvets motiv
och plan, for att sdledes minska risken for oro och negativ energi. Det framgar dven att diskrepans
mellan foretagskulturer kan reduceras med god kommunikation och betonar vikten av att ha en
tydlighet vad géller planen av forvérvet. Chakravorty (2012) menar, i enlighet med ovanstaende
resonemang, att bristfallig kommunikation &r en orsak till misslyckade forvérv eftersom det skapar

ovissheter och friktioner mellan de inblandade. Detta ligger dven i linje med vederbdrandes teori om
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undermélig organisatorisk anpassning som orsak till negativa utfall. Studiens fynd rimmar ocksé vél
med Roche (2002) pastdende om att man méste samordna de anstéllda efter affdren &r avklarad. Det
rader liten eller ingen tvekan om att en undermalig kommunikation &r en plausibel orsak till varfor
foretagsforvarv misslyckas. Véra egna fynd i studien underbygger de teoretiska resonemangen pa

flera olika plan.

5.4 Analys av misslyckande forvirv

5.4.1 Nolato

Nolatos genomforde ett forvirv av en underleverantor 2001 varpa utfallet blev negativt. Nolato
misslyckades med att bedoma framtidsutsikterna for telekombranschen. Vidare har man inte haft
tillrdckligt med kunskap om branschen trots att man var verksam inom samma omride i Sverige.
Roche (2002) menar att det dr vésentligt att analysera den framtida tillvéxtpotentialen och trender
inom existerande bransch. Man bor saledes vara forsiktig med att forvérva i branscher med hog
teknisk utveckling, vilket Roche (2002) stédjer. Nolatos forvirv ar ett direkt exempel pa ett
misslyckat forvirv i en fordanderlig bransch ddr man misslyckats med att bedéma branschen och
marknadens framtidsutsikter. Studien visar att maste ifragasétta varfor bolaget ligger ute till
forsdljning och att man dven maste beakta det faktum att séljaren har tillgédng till mer information &n
koparen, vilket dven &r fallet enligt Roche (2002). Man kan tolka det som att underleverantorens
framtidsbedomningar om framtida marknadsforutsittningar sdg annorlunda &n Nolatos. Roche (2002)
konstaterar att man inte ska stricka sig for langt utanfér den bransch man kan bést, vilket i Nolatos

fall inte var komponenter till mobiltelefontillverkare.

5.4.2 Stena Line

Stena Lines misslyckade forvérv orsakades av for ddlig teknisk inspektion. Detta faller under tidigare
resonemang om att en bristfillig due diligence kan orsaka ett negativt utfall. Chakravorty (2012) och
studien pdvisar detta, men Chakravorty (2012) framhéver ocksa att misslyckande vad géller en
objektiv virdering av bl.a. faciliteter, kan orsaka misslyckade forvérv. Fallet om Stena Line &r ett
tydligt exempel pa detta och gor siledes orsaken rimlig. Ytterligare teori som skulle kunna figurera
som forklaring till det negativa utfallet dr bekriftelsefdllan (Bazerman & Moore, 2009). Det ér troligt
att man endast eftersokte information som bekriftade 16nsamheten och negligerade séledes en

grundlig inspektion. Dock forefaller detta endast som en spekulativ orsak.
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5.4.3 AB GTF

AB GTF:s erfarenhet av misslyckat forvérv foranleddes dels av en bristfillig due diligence, men dven
av att integrationen av bolagen inte var tillrdcklig, vilket minskade kontrollen. Hér aterfinner vi
ytterligare ett belagg for att en bristféllig due diligence kan vara helt avgorande for utfallet av
forvérvet. Prayag (2005) klarldgger att diligt utford integration kan {4 det mest anstdndiga forvarv att
raseras. Hariharan (2005) menar vidare att forvérv inte kan lyckas om ledning av den nya enheten
inte omedelbart vidtas. Studiens fynd och teorin sammanstralar hér, vilket mynnar ut i en bristféllig
integration som en hogst tdnkbar orsak. Tidigare analys om integration stirker detta pastdende
ytterligare. En annan bakomliggande orsak till GTF:s misslyckade forvérv skulle i detta fall kunna
vara bristfdllig kommunikation. Chakravorty (2012) hivdar ju att bristféllig kommunikation kan
skapa ovissheter och friktion mellan parter, vilket 1 GTF:s fall berdr den minskade kontrollen av den
nya enheten. For att vidare spekulera, kan detta fall forklaras med bristande fokus, godtrogenhet eller
rent utav oaktsamhet fran den forvérvande ledningens sida. Detta verkar dock inte behandlas i den

teoretiska referensramen.

5.4.4 Capman

Capman har gjort ett flertal mindre lyckade forvarv under aren. Externa forhallanden sdsom
finanskrisen 2008 och ovintad reglering av industri har paverkat resultaten negativt. Dessa ar
tankbara anledningar till misslyckande men finns inte mdjlighet att dterkoppla i teorin eftersom det
inte har att gora med foretagsforvirv i sig, utan externa forhallanden som inte gar att paverka eller
forutse. Foretagsledningen inte levt upp till forvantningar och lyckats forvalta bolaget pa ett bra sitt.
Roche (2002) hédvdar att det dr av stor vikt att malforetaget besitter en kompetent och erfaren ledning.
Man kan anta att Capman i de fallen misslyckats eller missat att undersdka huruvida ledning ar
kompetent eller kapabel till att driva och utveckla malforetaget. Om Capmans malfGretag tappat en
stor kund efter forvirvet har det paverkat utfallet negativt. Malforetagets forlust av en viktig kund
kan bero pa olika saker men med koppling till den teoretiska referensramen kan det handla om att
man har bristande kunskap om branschen eller felaktigt agerande av ledningen. Chakravortys (2012)
pastdende om att kunskapsbrister i respektive industri ofta &r en orsak till ett misslyckat forvirv
skulle kunna forklara varfor man forlorar en viktig kund. Som tidigare ndmnts i analysen &r fel timing

en avgorande orsak vid misslyckade foretagsforviarv som ocksa skulle kunna foreligga vid forlust av
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en stor kund. Bristfillig due diligence har ocksa varit en orsak till misslyckat forvarv for Capman.
Enligt teorin finns det ett antal due diligence-relaterade orsaker till misslyckade forvarv. Chakravorty
(2012) hivdar att brist pé detaljerad analys av finans, management, kompetens samt materiella och
immateriella tillgdngar &r tinkbara anledningar till misslyckande. Forfattaren séger att koparbolaget
kan ha misslyckats med att i en objektiv utvirdering, det vill sdga en utvérdering av
tillverkningsfaciliteter, produktdesign och distributionssystem och forklarar att koparbolaget inte ska
lata sig luras av exempelvis ett toppmodernt hogkvarter. Vidare uppger Hariharan (2005) att
misslyckad revidering av siffervirden sdsom revidering av malbolagets finansiella affarer kan vara en
tankbar orsak. Sammantaget har Capman misslyckats pd grund av olika anledningar vid férvirv men
vilka 1 stora drag dverensstimmer med teorin, 6vrigt empiriskt material och tidigare resonemang 1

uppsatsen.

5.4.5 Bolag X

Bolag X misslyckades med ett forvérv av ett internationellt verksamt komponentforetag i Europa
2011. VD:n hade varit drivkraften bakom forsdljningen 1 bolaget och nir han 1dmnade sin post
paverkades bolaget negativt. Studien pavisar andra fall dér nyckelpersoner slutat av olika anledningar
vilket lett till negativa utfall. Nyckelpersoner som slutar av slumpmaéssiga skél &r inte en direkt orsak
till att forvarv misslyckas, men man kan hédvda att bolaget bor ha vidtagit atgérder och sjélva tillsatt
en kompetent VD med relevant kunskap inom omrddet. Detta tyder pa daligt utford integration, vilket
stirks av teorin. Man kan hivda att koparbolaget inte forberett sig tillrdckligt pa tinkbara scenarion
vid integrationen. Vidare har man inte haft tillrdcklig kunskap om branschen. Det finns séledes
liknelser med Nolatos misslyckande dar man haft bristfdllig kunskap om bransch och
framtidsutsikter. Teorin menar som tidigare ndmnts i analysen att det &r viktigt att bedoma
marknadens framtida tillvixtpotential. Vidare pekar det dterigen pa kunskapsbrister inom industri och

marknad, och att det vore en orsak till misslyckande i det hér foretagsforvérvet (Chakravorty, 2012).

5.4.6 Lifco

Lifco genomforde ett misslyckat forvarv som berodde pé att man forbisag en avgdrande brist 1
malbolaget, eftersom deras due diligence var for langt gdngen. Detta kan sammanfattas med hybris
som gav slarv, d.v.s. att man 6verskattade sin egen forméga att driva och utveckla foretag vilket

ledde till oaktsamhet. Malmendier och Tate (2004) forklarar att en Gvertro pa sig sjidlv kan resultera 1
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ej vardeskapande forvirv, vilket rimmar vil med Lifcos fall. Bazerman och Moores (2009) teori om
att man som foretagsledare soker information som gynnar forvérvet, kan figurera som orsak till
misslyckandet. Denna parallell dr befogad, eftersom att man forbisédg information som nedvéarderade
forvérvets nytta. Roche (2002) konstaterar dven att man under slutférhandlingarna méaste beakta
utfallet av forvérvet d&ven om det &r ett stort nederlag att avbryta forvirvet i detta skede, eftersom
utfallet kan bli ett vérre nederlag. Det ar sdledes tinkbart att Lifco inte gjorde ndgon nérmare
jamforelse mellan forlusten av att avbryta i sent skede och forlusten av ett tinkbart misslyckande.

Lifco-fallet kan sammantaget forklaras av ledningen agerat irrationellt och ogenomtankt.

5.5 Sammanfattning

De olika orsakerna bakom misslyckade forvarv kan, 1 syfte att 6ka forstaelsen, forklaras m.h.a. en
tidslinje. En forvarvsprocess kan karaktiriseras av faserna Pre-M&A, M&A och Post-M&A, dir den
forsta fasen dr en forberedande del av forvérvsprocessen, den andra en fas dir férhandling och
transaktion sker och dir den tredje dr da man fitt tillgéng till malforetaget. Detta diakrona perspektiv

kommer att fungera som fundament till nista avsnitt, dir vi formulerar véra slutsatser.
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6. Slutsatser

I detta avsnitt redogor vi for de slutsatser vi dragit utifran studien. Slutsatserna dr av generell

karaktdr och omfattar hela undersékningen. Dessa sammanfattas i en modell. Till sist daterger vi vdr

syn pa studiens bidrag till den teoretiska och praktiska sfiren samt forslag till fortsatt forskning.

6.1 Reflekterande slutsatser

Studien pavisar forekomsten av motiv som orsak till misslyckade forvérv, d.v.s. destruktivt motiv.
Maktmotiv ér ett sddant och &r frekvent forekommande, enligt studien. Maktmotiv kan vara en stor
orsak till misslyckade forvirv eftersom det ju foregar hela forvarvsprocessen. Daremot har studien
empiriska bevis pé att en styrelse med svag roll kan dka forekomsten av destruktiva motiv. Var studie
visar dven pa att en skild motivbild, bolagen emellan, kan komma att sétta destruktiva avtryck genom
hela forvérvet. Studien framhéller missbeddmning av framtidsutsikter vad géller bransch, marknad
och tillviaxtpotential som en plausibel orsak till misslyckande. Det framgar dock ingen distinkt matris
for tidsaspekten angdende framtidsutsikterna i studiens fynd, vilket beror pd svarigheten och/eller
branschens komplexitet. Studien bekréftar dven att bristfillig kunskap inom branschen ér en hogst
rimlig orsaksgrund till misslyckade forvérv. Fynden dementerar dock det skenbara axiomet att man
endast kan forvérva bolag inom sin egen bransch. Det framkommer &ven att forviarv inom en bransch
med hog teknologisk fordndring 6kar risken for ett ofordelaktigt utfall. Studien pavisar ocksé fel
timing som en rimlig orsak till misslyckade forvérv. I detta avseende syftar fel timing pd forvirv i
hogkonjunktur och/eller vid hogt kassaflode, vilket har visat sig kunna skapa irrationellt
forfaringssitt hos managers under forvarv.En undermalig due diligence dr en direkt orsak till
misslyckat utfall vid foretagsforvirv, enligt studien. Den framhéller ocksé vikten av due diligence
med avseende pa foretagskultur, vilken ocksé dr den mest negligerade. Vidare kan vi konstatera att en
skral relation med mélforetaget foranleder dalig tillgang till information eller tillgang till mindre
kvalitativ information. Bristféllig information resulterar sedan i undermalig due diligence och siledes
ett misslyckat forvarv. Studien visar belidgg for att dverbetalning ar en plausibel orsak till att forvérv
misslyckas. Analysen accentuerar samtidigt att denna orsak dr en kombination av ledningens dvertro
pa sin formaga, konkurrensutsatt budgivning och fel virdering av mélbolaget. Vi kan dven konstatera
att en ldngsam omorganisering, med avseende pa rationaliseringar, vid dvertagandet av mélbolaget

kan astadkomma undermaligt resultat av forvarv. Vi finner beldgg for att en otillricklig integration
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med stor sannolikhet kan figurera som en orsak till misslyckade férviarv. Om det inte finns en
tillrackligt utforlig planering och forberedelse for detta moment, &r risken stor for misslyckande.
Studien foreslér att misslyckande vad géller koparbolagets formédga att sammansitta en effektiv
ledning utefter rddande premisser, ofta leder till misslyckade forvirv. Om man som koparbolag inte
lagger kraft pd engagemang och att kommunicera forvarvets motivbild och plan med inblandade

parter, kan oro och ovisshet uppstd 1 foretagsmiljon. Detta kommer rimligen leda ett negativt utfall.

Destruktiva motiv

Lingsam omorganisering
Missbedéomning av framtid Skral relation Dilig integration

Bristfillig kunskap om bransch Hog teknologisk forindring Dilig konstruktion av ledning
Undermilig Due Diligence Overbetalning Brist pa engagemang och
Fel timing kommunikation

Figur 1.

6.2 Studiens bidrag

Vir studie bidrar med en god inblick i den inneboende komplexiteten om varfor foretagsforvérv
misslyckas. Studien tillhandhéller betydelsefull information till det teoretiska och praktiska faltet.
Praktiskt verksamma inom omrédet kan fé véigledning i1 forvarvsprocesser vad giller beslutsfattande
och agerande for att kunna genomfora lyckade forvérv. Studiens bidrag till den teoretiska sfaren
innefattar aspekter pa hur foretagsledare hanterar foretagsforvirv och vad de virdesatter 1
forvarvsprocessen. M.h.a. modellen kan man {4 en uppfattning om vilka problem som kan uppsté i en
forvarvsprocess samt var i processen de uppstar. Dédrav har vi efterstravat att komplettera teorin med

empiriska erfarenheter av foretagsforvérv.

6.3 Vidare forskning

Vi anser att vidare forskning kan belysa huruvida timingen av foretagsforvérv kan paverka utfallet.
Det hade varit intressant att djupare undersoka om externa ekonomiska forhallanden, av typen hog-
och lagkonjunktur, paverkar utfall och frekvens av forvérv. Ett annat forskningsomréde skulle kunna
vilken roll styrelsen spelar 1 forvarvsprocessen och hur detta kan paverka forvirvets karaktir. Vidare
ser vi att fortsatt forskning kan fokusera p4 om det existerar dolda motiv bakom forvirv och vilka

dessa i sé fall ar.
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Bilaga 1

Intervjufragor

1. Vilka var/dr de vanligaste motiven till era forvérv?

2. Vilka dr de kritiska momenten 1 en forvérvsprocess?

4. Kan du ge konkreta exempel pé ett lyckat och ett mindre lyckat forvérv i er verksamhet?
5. Vad tror du de flesta bolag gor for fel vid misslyckade forvérv?

6. Tror du motiven till ett forvirv kan vara en bidragande orsak till ett negativt utfall? Varfor?
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Bilaga 2

Respondenter

CT = Christian Tegenmark, Junior Partner, Segulah
FK = Fredrik Karlsson, CEO, Lifco

GB = Gunnar Blomdahl, f.d. CEO, Stena Line

GF = Guy Fardell, f.d. VD och Agare, AB GTF

HI = Hanna Idestrom, Investment Manager, Capman
KG = Kennet Goransson, CFO, Indutrade

PH = Per-Ola Holmstrom, CFO, Nolato

RA = Rune Andersson, Grundare och Styrelseordférande, Mellby Gard AB
SL = Sven-Ake Lewin, Partner, Avantus

XX = Anonym respondent
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Bilaga 3

Foretagsbeskrivningar

AB GTF
AB GTF verkade inom laboratorieteknik i Sverige och Danmark med 55 anstéllda och 115M SEK i
omsittning. Respondenten har genomfort ett forvirv, varit inblandad fem pabdrjade forvérv och sjilv

blivit forvarvad av ett internationellt bolag (Fardell, 2013).

Avantus

Avantus dr en oberoende svensk corporate finance-rddgivare som fokuserar pa medelstora
foretagsoverlatelser och kapitalanskaffningar normalt med ett foretagsvirde pa 10-100M EUR
(Avantus, 2014).

Capman
Capman ir ett nordiskt private-equity bolag med investeringar i medelstora foretag inom data- och
telekommunikationsbranscher samt hdlsovard. Capman har dver 70 anstéllda i stockholm, helsingfors

och kdpenhamn. De forvaltar fonder med ett totalt virde pad 15200M SEK (Capman, 2013).

Indutrade

Indutrade har drygt 4000 anstéllda i 26 ldnder i fyra vérldsdelar. Foretaget har 180 dotterbolag och en
omsittning pd 8384M SEK. De senaste tio dren har man gjort 90 foretagsforvérv. Forvarvsstrategin
bygger pi att forvirva nischade teknikforsédljningsbolag i 1ander som har stark handelstradition och

forvérv av internationella nischade bolag med egna produkter (Indutrade, 2013).

Lifco AB

Lifco AB ér heldgt av Carl Bennet AB group och har en omséttning pa 6200M SEK och 3000
anstillda. Lifco stravar efter att forstirka deras marknadsposition genom forvérv och organisk
tillvaxt. Antal bolag uppgér till 100 och de &dr verksamma i ver 30 lander. Bolaget dr verksamt inom

dentalprodukter, maskiner & verktyg, sdgverksutrustning, kontraktstillverkning, fordonsinredning

och milj6teknik (Lifco, 2013).

60



Mellby Gérd Holding AB

Mellby Gérd Holding AB é&r en industrikoncern som utgdrs av 14 bolag. Koncernen uppger pa sin
hemsida att nyetableringar, forvirv, produktutveckling likvél strategifdrandringar och
marknadsanpassningar sker regelméssigt (Mellby Gérd, 2013). Antal anstéllda uppgick till 1160 for
2012/2013 med en omséttning pa ca 10000M SEK (Allabolag, 2013).

Nolato
Nolato &r en borsnoterad koncern som inkluderar 17 bolag inom medicinteknik, likemedel, telekom,
fordon och andra industrisektorer. Nolato har huvudkontoret i Torekov men verkar i Europa, Asien

och Nordamerika. Koncernen har vixt fram genom organisk tillvixt och forvirv och har idag cirka

10.000 anstédllda med en omsittning pé 3874M SEK (Nolato, 2014).

Segulah

Segulah &r ett private-equity bolag som dger och utvecklar medelstora foretag. Segulah forvaltar
8500M SEK i tre fonder med huvudsakligen kapital fran internationella forvaltare. De dger for
nuvarande 10 portfoljbolag och affarsidén bygger pa ett aktivt 4gande genom att tillféra kompetens,
fokus och kapital till sina bolag.

Stena Line

Stena Line &r ett av vérldens storsta farjerederier med farjelinjer 1 Skandinavien, runt Storbritannien
och 1 Baltikum. Stena Line har en omséttning pa 10000M SEK och har idag runt 6000 anstillda. De
uppger att deras starka marknadsposition dr resultatet av innovativ foretagskultur som stimulerar

service- och produktutveckling i kombination med strategiska foretagsforvarv.

Bolag X
Anonymt bolag.

61



Referenslista

Andersson, S. (1979) Positivism kontra hermeneutik. Géteborg: Korpen.

Angwin, D. (2007) Mergers and acquisitions. Blackwell: Oxford.

Angwin, D. (2007) Motive Archetypes in Mergers and Acquisitions (M&A): The Implications of a

Configurational Approach to Performance. Advances in Mergers & Acquisitions, Vol. 6, s.77-105.

Arbnor, I och Bjerke, B (1994) Féretagsekonomisk Metodldra. 2 Uppl. Lund: Studentlitteratur

Banal-Estafiol, A. och Seldeslachts, J. (2011) Merger Failures. Journal of Economics & Management
Strategy, vol. 20, s. 589-624.

Barney, J. (2002) Gaining and Sustaining Competitive Advantage. 2. Uppl. Pennsylvania: Pearson
Higher Education.

Bazerman, M.H. och Moore, D.A. (2009) Judgment in Managerial Decision Making. 7 Uppl. Cornell
University: Wiley.

Bellinger, L. och Hillman, A. (2000) Does Tolerance Lead to Better Partnering?: The Relationship
between Diversity Management and M&A Success. Business & Society, vol. 39, no. 3, s. 323-337.

Blunck, B.W. (2009) Creating and Appropriating Value from Mergers and Acquisitions — A Merger

Wave Perspective: A Dissertation. Aarhus: The Faculty of Social Sciences, University of Aarhus.

Brealey, R, Myers, S och Allen, F. (2008) Principles of Corporate Finance. 9 Uppl. Irwin: McGraw-
Hill.

Brouthers, K, van Hastenburg, P och van den Ven, J. (1998) If most mergers fail why are they so

popular? Long range planning. Elsevier Science, vol. 31, no. 3, s. 347-353.

62



Bruner, R (2004) Applied Mergers and Acquisitions. 1 Uppl. Hoboken: Wiley.

Bryman, A. (2009) Samhdllsvetenskapliga metoder. Stockholm: Liber.

Bryman, A. och Bell, E. (2013) Foretagsekonomiska forskningsmetoder. Stockholm: Liber.

Chakravorty, J.N. (2012) Why do Mergers and Acquisitions quite often Fail? Journal of Advances In
Management, vol. 5, no. 5, s. 21-28.

Das, T.K. and Teng, B. (2000) A Resource-Based Theory of Strategic Alliances. Journal of
Management, vol. 26, s. 31- 61.

DePamphilis, D.M. (2008) Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities. 4 Uppl. Salt
Lake City: Academic Press.
Gaughan, P. (2007) Mergers, acquisitions, and Corporate Restructurings. 4 Uppl. Hoboken: Wiley.

Goold, M. och Campbell, A. (1998) Desperately Seeking Synergy. Harvard Business Review, vol.
76,n0. 5,s. 131-143.

Graneheim, U. H, och Lundman, B. (2004) Qualitiative content analysis in nursing research:
concepts, procedures and measures to achieve trusthwortiness. Nurse education today, vol. 2, no. 24,

s. 104-112.

Gugler, K, Mueller, D, Yurtoglu, B och Zulehner, C. (2003) The Effects of Mergers: An International

Comparison. International Journal of Industrial Organization, vol. 21, s. 625-653.

Hariharan, P.S. (2005) Pitfalls in Mergers, Acquisitions and Takeovers (A-Z of Merger Failures). The
Management Accountant, vol. 40, no. 10, s. 763-766.

63



Hendrikse, G. (2003) Economics and Management of Organizations — Co-ordination, Motivation and

Strategy. 1 Uppl. Irwin: McGraw-Hill.
Herath, J och Jahera, J. (2002) Real options: valuing flexibility in strategic
mergers and acquisitions as an exchange ratio swap. Managerial Finance, vol. 28, no. 12, s. 44-62.

Jacobsen, D.I. och Thorsvik, J. (2002) Hvordan organisationer fungerer — indforing I organization

og ledelse. Kopenhamn: Hans Reitzels Forlag.

Jacobsen, 1. J. (2007) Vad, Hur och Varfor? Om metodval i foretagsekonomi och andra

samhdllsvetenskapliga dmnen. Malmd: Studentlitteratur.

Jensen, M.C. (1986) Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers. The

American Economic Review, vol. 76, no. 2, s. 323-329.

Jensen, M.C. och Meckling, W. (1976) Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Cost and

Ownership Structure. Journal of Financial Economics, vol. 3, s. 305-360.

Jones, T. (2004) Business economics and managerial decision making. West Sussex: J. Wiley.

Kahneman, D. och Tversky, A. (1973) On the Psychology of Prediction. Psychological Review, vol.
80, s. 237- 251.

Klayman, J, Soll, J, Gonzalex-Vallejo, C och Barlas, S. (1999) Overconfidence: It Depends on How,
What, and Whom You Ask. Organizational Behavior and Human Decision Processes, vol. 79, no. 3,
s. 216-247.

Maitra, D. (1996) Mega Money Mergers. Business Today, vol. 5, no. 23, s. 82-93.

Malmendier, U. och Tate, G. (2005) CEO Overconfidence and Corporate Investment. Journal of
Finance, vol. 60, no. 6, s. 2661-2700.

64



Roche, R. P. (2002) A winner's guide to M&A planning. The Journal of Corporate Accounting &

Finance, vol. 13, s. 3-9.

Roll, R. (1986) The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers. Journal of Business, vol. 59, no. 2, s.
197-216.

Prayag, A. (2005) M&Aing It Work. Praxis-Business Line's Journal on Management, vol. 6, no. 2, s.
34-41.

Scharfstein, D.S. och Stein, J.C. (1990) Herd Behavior and Investment. The American Economic
Review, vol. 8, no. 3, s. 465-479.

Shefrin, H. (2007) Behavioral Corporate Finance — Decisions that Create Value. 1 Uppl. Irwin:
McGraw-Hill.

Shleifer, A. och Vishny, R.W. (1989) Management Entrenchment — The Case of Manager-specific

Investments. Journal of Finance Economics, vol. 25, s. 123-139.

Stracca, L. (2002) Behavioral Finance and Aggregate Market Behavior: Where do we stand?

Discussion Papers in Economics, vol. 10, no. 2, s. 1-35.

Sudarsanam, S. (2003) Creating Value from Mergers and Acquisitions — The Challenges. 1 Uppl.

Pennsylvania: Pearson.

Vazirani, N (2012) Mergers and Acquisitions Performance Evaluation - A Literature Review', SIES

Journal Of Management, vol. 8, no. 2, s. 37-42.

Walter, G. och Jay, B. (1990) Management Objectives in Mergers and Acquisitions.

Strategic Management Journal, vol. 11, no. 1, s. 79-86.

Weston, F., Mitchell, M. and Mulherin, H. (2004) Takeovers, Restructuring and Corporate

Governance. 4 Uppl. Pennsylvania: Pearson

65



Internet

Alla bolag (2013) Mellby Gaard Holding AB.
http://www.allabolag.se/5565630323/Mellby Gard Holding AB (H&mtad 3 januari, 2014)

Avantus (2014) Om Avantus. http://www.avantus.se/om-avantus/ (Hdmtad 3 januari, 2014)

Capman (2013) Nyheter och material. https://www.capman.com/capman-group/news-and-
materials/releases/release/t=CapMan+tstrengthens+itstBuyout+operations+in+Sweden+and+Denmar

k/id=18516617/cm_language=sv_SE (Hémtad 3 januari, 2014)

Lifco (2013) Om Lifco. http://lifco.se/about/ (Himtad 3 januari, 2014)

Mellby Gard AB (2013) Om oss. http://s10.se/mellby_gaard/?page id=17 (Hamtad 3 januari, 2014)

Indutrade (2013) Om Indutrade. http://indutrade.se/Om-Indutrade/Forvarvsprocessen/ (Himtad 3
januari, 2014)

Nolato (2014) Nolatokoncernen. http://www.nolato.se/page/2/html/nolatokoncernen.html (Hamtad 3
januari, 2014)

Segulah (2013) Om Segulah. http://www.segulah.se/om-segulah.aspx (Hdmtad 3 januari, 2014)

Stena Line (2013) Om oss. http://www.stenaline.se/om-oss (Hdmtad 3 januari,2014)

Personlig kommunikation

Fardell, Guy, f.d. VD och Agare AB GTF. Intervju, 10 Dec 2013.

66



