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Titel: Foretagsforvarv och sammanslagning— en organisatorisk risk eller en strategisk
maojlighet? En studie av foretagsforvarv och sammanslagning hos svenska industriforetag

Bakgrund och problem: Allt fler foretag gor foretagsforvarv och sammanslagningar da
forvarv ses som en majlighet att uppna tillvaxt snabbare an organisk tillvaxt. Samtidigt har
manga dagens foretag misslyckat med sitt foretagsforvarv och stott pa drastiska konsekvenser,
till och med gatt i konkurs.

Syfte: Studiens syfte ar att 6ka forstaelse for industriella foretagsforvarv och delmoment i
dess transaktionsprocess. Vi vill undersoka forvarv som en tillvaxtstrategi samt de
utmaningarna och risker som ar forknippade med forvarv sa att framgangsrika forvarv kan
ske.

Avgransningar: Studien har avgransat forvarv av ett annat foretags tillgangar, exempelvis
genom licensavtal av ett patent. Fokus har lagts pa industriella forvarv. Studien har inte
inkluderat processen som sker efter forvarvet och uppfoljningsfasen i syfte att halla sig inom
ramar for att studiens omfattning.

Metod: Kvalitativ undersokning med sju intervjuer som dels har genomforts via dator och
telefon och dels personligen. Det empiriska materialet har analyserats med stod av den
teoretiska referensramen om foretagsforvarv och sammanslagning.

Resultat och slutsatser: Dagens foretagsforvarv ar mycket marknadsorienterade da manga
foretag har strategi att etablera sig pa nya marknader i nya lander. Matt som tillvéxt,
I6nsamhet, effektivitet och aktiedgarnas perspektiv ar mest angeldgna. Det avgoérande vid
foretagsforvarv ar hantering av méanniskor, erfarenheter, anvandning och kombinering av
kunskaper samt riskbeddémning. Transaktionsprocess vid forvéarv ska ses som en helhet utan
tydligt definierade eller strukturerade transaktionsprocesser. Istallet formas och utvecklas
processer med hjélp av erfarenheter och helhetsforstaelse om foretagets syfte med uppkopet
eller avyttring.

Forslag till fortsatt forskning: En fordjupad studie av hantering av ménskliga resurser vid
forvérv kan anses vara angelagen. Motsvarande studie med medarbetares och chefers
perspektiv kan ge en stark helhetsbild pa foretagsforvarv och sammanslagningar.

Nyckelord: Foretagsforvarv, sammanslagning, tillvaxtstrategi, transaktionsprocess
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1. Inledning

| detta kapitel beskriver vi inledningsvis det &mne som vi har forskat. Vi belyser
problematiken i &mnet i en problemformulering dar vi tar upp anledningar till varfor vi blev
intresserade av amnet. Kapitlet avslutas med studiens syfte.

Foretagsforvérv blir ett allt vanligare sétt for foretag att expandera och utveckla, aven i
mindre foretag (IDG, 2010). | dagens globala ekonomi véljer allt fler bolag att komplettera
organisk tillvaxt med expansion genom forvéarv och sammanslagning. Forvérvsprocesser sker
pa saval lokal som global niva och manga bolag ser mdjligheter att utoka verksamheten och
uppna konkurrensfordelar genom forvarv och sammanslagning. Under de senaste aren har den
svenska foretagsforvarvsaktiviteten okat i affarsvarlden, trots finanskriser och oron pa
marknaden. Enligt Grant Thornton Internationals undersokning International Business Report,
IBR, (2010) har en tredjedel av de studerade svenska foretagen planer att vaxa genom forvérv
under tre ars period. En fjardedel av intervjuade anser att koparen oftast ar en finansiell
investerare och 13 procent tror pa att foretag séljs till den egna ledningen. Svenska foretag ar
mest intresserade av forvéarv inom landet. En fjardedel av de undersokta foretagen planerar
utlandska forvarv. Detta kan jamforas med vart grannland Danmark déar drygt hélften av
foretagen ar intresserade av ett internationellt forvarv. Enligt Robert Nordahl pa Grant
Thornton (2010) finns det en konjunkturrelaterad osékerhet i olika delar av Europa vilket har
lett till att svenska foretag kanner en viss osakerhet infor att forvarva utlandska foretag.

Anledning till foretagsforvarv ar inte alltid att kopa upp ett vinstgenererande foretag. Enligt
Whalley och Semler (2010) sker foretagsforvarv ofta med anledning av att kdparen vill
komma at en ny marknad, kunskap, teknik, starka sin marknadsposition eller bredda féretaget
horisontellt eller vertikalt. Enligt IDG (2009) kan aven kristider orsaka forvarv. Vid vissa
forvarv slds organisationer ihop med medarbetare fran olika kulturer. Da sammanslas
organisationers affarssystem, exempelvis installationer. Synergivinster ar oftast en av de
framsta anledningarna till en sammanslagning och da forvantas kostnadsbesparingar, i
synnerhet inom IT, inkdp och administration. Det utgor ett komplex uppdrag att hantera for
den som styr sammanslagningen. Joss Delissen, CIO pa Posten Norden konstaterar i IDG:s
intervju (2009) att kristider tenderar driva pa effektivisering och konsolidering i olika
branscher i samband med foretagsforvarv eller sammanslagningar. Flera sammanslagningar
har gjorts under senaste aren pa kort tid. De bakomliggande anledningarna till forvarv
varierar mellan foretag. Det kan handla om att foretag vill na en storre del av marknaden och
darmed uppna hogre resultat. Vissa foretag stravar efter att minska sina kostnader och ibland
med avsikt att undvika konkurs. I de flesta fall finns det finns oftast en vision i grunden om att
forstérka och utveckla foretagen tillsammans.

De svenska foretagen ser primart nya geografiska marknader och skalférdelar som anledning
till forvarv. Aven detta skiljer sig at fran andra lander som ofta anger skal som att fa tillgéng
till ny teknik eller tillgang till billigare produktionsenheter. Marknaden har ett stort intresse
for planerade foretagsforvarv i framtiden och hur foretag lyckas med att uppna de anstalldas
forvantningar. Enligt Wideroth och Krusberg (DF Kompetens, 2012) har den Okade



konkurrensen pa globaliserade marknader och kontinuerligt stigande lonsamhetsmal lett till
Okade foretagsforvarv och sammanslagningar. Porter (1987) anser att dven tillvaxt ar ett
tankbart motiv till foretagsforvarv. Porter ser olika anledningar till varfor foretag vill forvarva
ett foretag. Dessa ar riskspridning, kompetensdverforing och gemensamt utnyttjande av
resurser. Manga av dagens foretag valjer foretagsforvarv som en tillvéaxtstrategi. Det ses som
ett snabbt satt att vaxa jamfort med organisk tillvaxt som anses en langsam process och &r
beroende av marknaden och konjunktursvéngningar (Financial Express, 2005). Foretags val
att skapa tillvaxt genom forvarv stéller hogre forvantningar pa vardeskapande saval for
foretagets verksamhet som for intressenter. FOr att skapa vérde for foretaget och dess
intressenter behdvs att foretagets ledning lagger sin fokus pa effektivitet, planering och
processhantering. Foretagsforvarv innehar en transaktionsprocess med flera olika moment i
form av sjalvutvardering av eget foretag, val av malforetag som ska kopas, séljas eller
avyttras, avtalshantering, prisforhandling samt foretagsutvardering (Fray, Gaylin & Down,
1984). Foretag bestdammer sin forvérvsstrategi som avgér om en integration ar aktuell. Oftast
gors aven en foretagsbesiktning av malforetaget som kallas for due diligence. Det finns olika
metoder for att gora ekonomiska och réttsliga beddomningar av ett foretag i samband med
foretagsforvarv. Samtidigt som foretagsforvarv har manga fordelar vid kop eller sélj av ett
bolag, medfor det ocksa manga olika risker. Detta fenomen Gppnar stora mojligheter for
foretagets framgang men det kan ocksa bli en misslyckad affar i form av drastiska
konsekvenser som konkurs.

1.1. Problemformulering

Det ar ett valkant problem att sa mycket som 50-80 procent av foretagsforvarv och
sammanslagningar misslyckas pa olika sétt och att de positiva effekterna uteblir (Orrbeck,
2006 och Cartwright & Cooper, 1996). Det har visat sig att manga av dagens foretagsforvarv
inte lever upp till de 6nskade resultaten. Ett misslyckat forvérv eller ssmmanslagning kan leda
till stora forluster for foretaget, i varsta fall till konkurs. Dessutom blir en onddigt langdragen
integrationsprocess kostsam och kan skada foretaget pa olika satt. Ohrlings Pricewaterhouse-
Coopers undersokning (2008) visade att sju av tio forvarv misslyckas vilket ger tydliga tecken
pa att foretag inte uppnar ledningens och intressenters forvantningar pa hogre I6nsamhet och
de uppsatta malen i sina forvarv. Aven manga foretags resultat har drabbats negativt av
olonsamma forvarv. Misslyckade forvarv signalerar om att det kdpande foretaget inte besitter
kompetens att genom forvarvsprocessen kombinera tva foretags resurser i ett enhetligt och
effektivt foretag som ger ett hogre resultat. Foretag maximerar darmed inte sitt vardeskapande
for sin egen verksamhet eller for sina intressenter. Innan forvarvet forvéntar sig
foretagsledningen att genom synergieffekter skapa hogre tillvaxt pa de sammanslagna
foretagen. Dock visar resultatet att dessa synergieffekter inte realiseras i verksamheten. Detta
innebdr att foretags strategi att skapa tillvéxt genom forvarv ar bristféllig eftersom de uppsatta
tillvaxtmalen inte uppnas. Trots manga foretagsledningar har avsikt att skapa en forstarkt och
stabilare finansiell grund pa foretagen, har foretagsforvarv inte bidragit med dessa foljder.
Istallet ar manga foretag tvungna att nedskriva sina tillgangar som de forvarvade tidigare ar
(Svenska Dagbladet, 2009). Nedskrivningar péaverkar negativt marknadens fortroende for
foretaget da vardenedgangar signalerar om foretagets forsamrade prestationsformaga och
finansiella stallning.



Utover dessa finansiella aspekter, har forvarv och sammanslagningar en stark paverkan pa
foretagens manskliga resurser, det vill sdga de anstéllda. Enligt ComputerSweden (2006) har
manga forvarv misslyckat pa grund av att foretag har saknat fokus pa méanniskorna vid sidan
av transaktionen. Enligt IDG (2009) kraver ett framgangsrikt forvarv en stark fokus pa
humankapital och foretagskulturer. Manga av dagens forvarv misslyckas pa grund av en
kulturkrock mellan foretagens medarbetare. Pa vissa foretag har forvarv lett till manga
uppsagningar och Okat missndje hos medarbetare vilket tyder pa att sammanslagningen
medfor konflikter hos de anstallda. Med avseende pa dessa problem, framstar foretagsforvarv
som en komplex process med en mangd mojliga fallgropar vilket har lett till att manga
svenska foretag misslyckas med att uppna sina lonsamhetsmal och snabb tillvaxt genom
forvarvsprocessen.

Da forvarv upplevs som mycket utmanande och samtidigt gors allt fler foretagsforvarv, blev
vi intresserade av att studera foretagsforvarv som ett fenomen. Vi lagger var fokus pa hur
industriella forvarv kan ses som en strategisk mojlighet och samtidigt som en komplex
process med tanke pa en langsiktig organisatorisk utveckling.

1.2. Syfte

Vart syfte ar att oka forstaelsen for industriella foretagsforvarv och de olika momenten i dess
transaktionsprocess. Genom denna studie vill vi belysa chefer, redovisningspersonal och
andra som kommer i kontakt med foretagsforvarv i sin yrkesutévning om forvéarv som en
tillvaxtstrategi samt de utmaningarna och risker som ar forknippade med forvarv sa att
framgangsrika forvarv kan ske.

1.3. Avgransningar

Efter vi hade studerat foretagsforvarv med hjélp av vetenskapliga artiklar, sag vi att ett foretag
kan forvarva ett annat foretags tillgangar, exempelvis genom licensavtal av ett patent. Detta
har vi avgransat fran vart undersokningsomrade da vi har fokuserat pa forvarv av hela
verksamheten som antingen sammanslas med ett annat foretag eller som fortsétter som en
sjalvstandig del av organisationen. Ytterligare har vi enbart fokuserat pa industriella forvarv
da foretagsforvarv ar aktuell i denna bransch med stora foretagsforvarv. Vi valde att inte
inkludera processen som sker efter forvéarvet och uppféljningsfasen sa att vi kunde halla oss
inom ramar for studiens omfattning.

2. Teoretisk referensram

| detta kapitel presenterar vi tidigare forskning som relaterar till var studie. Vi tar upp
forskning som gett oss en grundkunskap for det studerade a@mnet och som vi senare kommer
att anvanda som analysverktyg. Forskningen har delats upp i underrubriker for att underlatta
lasningen. Kapitlet avslutas med en kortfattad sammanfattning av dagens forskning.

2.1. FOretagsforvarv

Obeck (2006) beskriver foretagsforvarv som en process dar ett foretag kdper upp eller séljer
ett foretag. Forvarv kan ske genom en &verenskommelse mellan parterna da



transaktionsprocessen genomfors med forhandlingar. Forvarv kan vara patvingat dar det
uppkopta foretaget forvarvas ofrivilligt. Det &r vanligt att forvarv gors av ett foretag eller en
juridisk person vilket forklaras av skatteméssiga skal. Det kan dven forekomma att ett foretag
kdps av en fysisk person. En vanlig form av foretagsforvarv ar att ett foretag kdper aktier i ett
aktiebolag och da sker det ett dgarbyte. Ett foretag kan ocksa gora ett forvarv genom att Gverta
olika tillgangar och skulder i ett annat foretag.

Manga av dagens foretag bemoter standig press mot 6kad lonsamhet och effektivitet utifran
marknaden, anser Borys och Jemison (1989). Denna press far fler och fler foretag att
experimentera olika effektivitetslosningar genom foretagsforvérv. Foretag lider ofta bland
annat av operationell ineffektivitet, resursknapphet och brist pa anlaggningar och finans for att
dra nytta av stordriftsfordelar. Ett forvarv kan erbjuda en I6sning for sadana begransningar
genom att foretag bland annat delar sina resurser och system med varandra. Forvarv av olika
foretag ofta ger mojlighet for foretag att sprida affarsrisker mellan flera affarsenheter.
Beroende pa foretags storlek, malsattning och strategier valjer foretaget sin forvarvsstrategi.

Foretag kan gora forvarv lokalt, nationellt och internationellt. Foéretagsforvarv oOver
landsgranserna har blivit allt vanligare under senaste tiden i takt med att konkurrens pa
globaliserade marknader har 6kat. Dock, oavsett omraden dar foretag gor forvarv, ar det enligt
forskarna centralt att foretagsparter kompletterar varandras organisationer och afféarsstrategier
for att uppna en framgangsrik affar. Forvarvsparter kompletterar vanligtvis varandra i form av
en strategisk passform. Strategisk passform betraktas som att foretag har liknande eller
kompletterande afférsstrategier (Schraeder & Self, 2003).

Vid industriella foretagsforvarv, koper ett foretag upp ett annat foretag och tar kontrollen over
det kopta foretaget. Foretag kan fa kontroll Over den andra organisationen i olika
utstrackningar beroende pa koparens strategi och utvecklingsplan. Képaren bestammer hur
autonom den andra organisationen kommer att vara efter forvarvet. Med autonom menar
Datta och Grant (1990) graden av frihet for den kopta organisationen att fortsatta bestdimma
over den dagliga verksamheten efter forvarvet. Dock betonar Datta och Grant att foretagets
beslut att ge autonoma friheter till organisationen inte innebér att foretag ignorerar
organisationen. Det fortfarande kravs att foretagens ledningar har en tat interaktion om mal
och strategier. Foretagets beslut om den autonoma bestammanderatten paverkas exempelvis
av hur mycket de sjalva har kunskaper om den kdpta organisationen. Né&r foretag avgor graden
av autonomitet tar de hansyn till dess positiva och negativa effekter. Autonomitet kan paverka
positivt den kopta organisationens ledning bade genom att motivera ledningen med flexibilitet
och ansvar for beslutsfattande. Autonomitet kan déremot leda till negativa konsekvenser i
form av forlorad kontroll hos forvarvaren vilket kan vara avgorande for att lyckas med
forvérvet.

Foretag kan &ven vilja att sammansla sig till en enhetlig organisation. Denna
sammanslagning, som ofta kallas for fusion, ar ett langsiktigt samarbete mellan foretag dar
stabilitet satts i fokus. For att bilda stabilitet mellan foretag, har foretag ett forhallande dar de
kompletterar varandra pa manga olika nivaer (Borys & Jemison, 1989). Att foretag
kompletterar varandra &ar en viktig utgangspunkt eftersom sammanslagning ar en unik och
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samtidigt komplex process dar kombinationspotential sétts i fokus. Kombinationspotential
uppstar i form av mojligheter att kombinera foretagens strategiska planer som affarsmodeller
och utvecklingsplaner. Parter &vervager om deras produkter och teknologier kan
sammankopplas for att skapa ett avancerat produktsortiment pa befintliga eller nya
marknader. Parter tar hansyn till hur integrering av fdretagens manskliga resurser kan
genomforas pa ett framgangsrikt satt. De fokuserar pa att deras beslut bidrar till att de
anstallda far en trygghet och ar engagerade i de strategiska planerna samt att de trivs med sitt
arbete (Dalziel, 2008). Processen kraver att foretagen har kompetens att hantera
forandringsprocessen dar foretag integrerar sina centrala funktioner i form av maluppsattning,
operationella aktiviteter och manskliga resurser. Foretagen integrerar sina innovationer samt
ekonomiska och strategiska mal. Malintegration kraver en engagerad och fordomsfri
ledningsgrupp som tillsammans stréavar efter att organisationen ska bli starkare och mer
konkurrenskraftig. Foretagen kombinerar sina operationella verksamheter vilket staller krav
pa foretagens effektivitet och produktivitet for att skapa de ©nskade resultaten.
Sammanslagning innebadr att flera foretagskulturer bildar en ny gemensam foretagskultur dar
foretagens hantering av manskliga resurser &r en avgorande del i den kulturella integrationen.
Foretagen behdver hantera sina manskliga resurser sa att de anpassar sig till férandringar vid
sammanslagning for att skapa ett smidigt samarbete mellan féretagen (Wolf, 2003).

Tidigare beskrev forskarna ett forvarv som ett “organisatoriskt dod” for saljaren pa grund av
att koparen tar 6ver och driver det séljande foretaget enligt sina utvecklingsplaner, anser
Dalziel (2008). Under senaste tiden ses forvarv daremot som ett lampligt alternativ for bada
parter att kombinera innovationer och Oka sina resurser. Bada foretag &ar aktiva och
inflytelserika deltagare i forvarvsprocessen i form av att de bestammer om tidpunkten och
vem de &r villiga att gora transaktionen. Dalziel havdar att parter oftast anvander sig av
strategiska och sociala kriterier for att valja sin transaktionspartner. Foretagets strategiska
kriterier kan vara framtida planer efter forvarvet och vilka strategiska inriktningar foretag
presenterar till varandra. FOretagets sociala kriterier betraktas som hur parter kan lyckas med
att skapa mer vérde for medarbetare, kunder och investerare i form av framtida utveckling och
resursokning. Genom strategiska och sociala kriterier visar foretag sitt initiativ for att strava
efter utveckling efter forvarvet. Om foretag daremot betonar finansiella kriterier for att valja
partner, ser de forvarv som en ren transaktion och inte fokuserar pa den framtida
utvecklingen. | detta sammanhang utgor den foreslagna kopeskillingen ett viktigt kriterium
for transaktionsbeslutet (Dalziel, 2008).

Oavsett om parter véljer att lata den kopta organisationen fortsétta driva sin verksamhet
sjalvstandigt eller som en integrerad del av forvarvaren, har foretagsforvarv en stark paverkan
pa foretags intressenter som aktiedgare, de anstallda, kunder, leverantorer och reglerare.
Foretagets aktiedgare paverkas genom att det genomfors andringar for det foretag som de har
investerat i. FOrvarvets resultat leder till att fOretagets aktiedgarvérde antingen oOkar eller
minskar. De anstélldas anstéllningstrygghet kan dndras da vissa foretag behdver minska antal
arbetsplatser eller gora omlokaliseringar. A andra sidan kan forvarv 6ppna nya
karriarmdéjligheter fér medarbetare. Forvérv ar fordelaktigt for foretagets kunder om foretaget
battre uppfyller deras 6nskemal och behov. Dock kan forvarv resultera i att produkten eller
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tjansten forsamras, exempelvis pa grund av ineffektiva l6sningar, vilket kan leda till att
kunder valjer produkter hos ett konkurrentforetag. Ytterligare kan foretagsforvarv paverka
foretagets leverantdrsrelationer i form av att foretaget andrar sina inkdpsvanor eller byter sin
leverantor (Adams & Neely, 2000).

2.2. FOretagsforvarv som en tillvaxtstrategi

2.2.1. Avyttring

En del av foretagsforvdrv kan vara att foretag valjer att avyttra sina dotterbolag eller
affarsenheter. Ofta grundas avyttringsbeslut pa strategiska Gvervaganden. En anledning till
avyttring dr lagt resultat eller hoga forluster i den specifika enheten vilket kan ha orsakats av
hoga kostnader, minskad efterfragan eller nya starka konkurrenter i branschen. De salda
enheterna moter inte foretagets likviditetskrav och finansiella mal. Vissa foretag har specifika
tillgdngar som de inte ldngre har ett lampligt anvandningsomrade. Overlappande affarsenheter
eller produkter kan ocksa leda till avyttringar. D& foretag har diversifierat sin verksamhet i
stor utstrackning, avyttrar de vissa enheter for att hitta en hogre prestationsniva. Diversifiering
kan leda till 13g prestationsnivd dd hoga forvantningar pa synergieffekter efter
sammanslagning inte har uppnatts. Vissa avyttringar har en positiv inverkan pa foretagets
marknadsvarde dels pa grund av minskade kostnader och dels hogre resultat. Foretag kan
vdlja att avyttra for att férvarva andra bolag som béttre passar i nya utvecklingsplaner och
strategier. Strategier kan innefatta att foretag fokuserar pa sin karnverksamhet och darfor
séljer av onddiga enheter (Benito, 2005).

2.2.2. Riskspridning

Forvarv ses som ett satt for ledningen att minska och sprida sina risker. Foretagsledning
stravar efter att minska risker i form av kansligheten for svangningar pa marknaden sasom
forandrade regleringar eller produktionskostnader. Ju lagre riskniva ledningen lyckas uppna,
desto hogre blir vardet pa foretaget. Forvarv erbjuder olika majligheter for foretaget att
forstarka sin marknadsposition som bidrar till minskade risker i form av andrad konkurrens
och prissattning. Genom att 6ka i sin storlek och skapa en monopolstéllning pa marknaden,
kan foretag paverka priser for att minska sina rorelserisker. Foretag kan sprida sina
rorelserisker genom att kdpa upp bolag som konkurrerar pa olika marknader. Pa s sétt kan
svangningar pa en marknad inte paverka foretaget i lika stor utstrackning. Chatterjee och
Lubatkin (1990) tar upp att vissa foretag forvarvar ett annat foretag med produkter pa samma
marknad for att skapa storre konkurrenskraft pa marknaden vilket bidrar till minskade
rorelserisker. Risker kan spridas genom att uppna finansiella synergier mellan foretagen. Nar
foretag fordelar sina finansiella resurser, kan de skapa en finansiell stabilitet exempelvis mot
forandringar i produktionskostnader (Chatterjee & Lubatkin, 1990). Stabilitet kan &ven skapas
genom att foretag fordelar sina risker med varandra. Fordelningen av foretagens risker bidrar
till att foretag battre kan reagera pa osdkerhet med marknadens efterfraga. Foretagsledning har
kunskaper om marknader, produkter och kunder vilket kan anvandas for att hantera olika
risker pa marknaden (Banal-Estafiol & Ottaviani, 2006).

12



2.2.3. Kunskapsoverforing

Enligt Bresman, Birkinshaw och Nobel (1999) gér manga foretag forvarv for att fa tillgang till
olika kunskaper som kan overféras mellan bolagen. Speciellt 6kad konkurrens och snabba
forandringar pa marknader har lett till att forvarv ses som ett attraktivt sétt att snabbt utoka
foretagets kunskapsbas. Kunskapsoverforing ar oftast ett skal till foretagsforvarv och
sammanslagning av verksamheter. | borjan av ett forvarv genomfors kunskapséverforing pa
ett relativt hierarkiskt sétt vilket mojliggér en mer 6msesidig dialog vid senare skede i
forvarvsprocessen. Overforing av kunskaper sker oftast i form av utbyte av medarbetarnas och
foretagets kompetenser. Kunskaper kan vara i form av tysta kunskaper som ar inneboende hos
medarbetarna. De kan ocksa vara praktiska fardigheter for att utfora arbetet. Vissa kunskaper
ar teknologiska fardigheter, exempelvis i form av ett patent. Overforing av kunskaper kan ske
fran koparen till saljaren eller tvartom. Vid vissa forvarv bidrar kopare och siljare med
kunskaper till varandra vilket kallas for 6msesidig kunskapséverforing. Kunskapséverforing
kan bidra till produktutveckling for att uppna hogre resultat och ekonomisk framgang. Nar
kunskaper Gverfors, sker oftast en vidareutveckling av gamla formagor. Foretag anvander sig
av nya och gamla kunskaper for att utveckla nya konkurrenskraftiga produkter med hdgre
kvalité (Bresman et al., 1999). En viktig konkurrensfordel ar foretagens formaga att utnyttja
foretagens kunskaper effektivt. Kunskaper har oftast en avgorande roll vid foérvarv och
overforing av kunskaper mellan foretagen utgér en komplex process. Kunskaper kan inte
direkt bytas fran ett foretag till ett annat foretag utan vanligtvis satts nya kunskaper i nya
sammanhang déar de fyller en specifik och gynnsam funktion. Denna funktion kan mojliggora
ett vardeskapande och fornyelse i foretaget (Sarala & Vaara, 2010).

2.2.4. Tillgang till ny teknologi

Vissa foretag valjer att forvarva ett annat bolag med en specifik teknologi. Teknologi
betraktas som teknisk kompetens eller fardigheter i ett bolag. Teknologi kan férvéarvas genom
en organisatorisk integration da teknologiska kunskaper slas ihop eller byggs upp genom en
gemensam intern forsknings- och utvecklingsverksamhet. Foretag kan forvdrva innovativa
foretag eller affarsenheter for att kunna ta del av unik teknologi. Denna teknologi anvands
sedan i effektivare produktion av produkter. Granstrand och Sjolander (1990) péapekar att
foretag lagger fokus pa det stadium i utvecklingsprocessen dar foretaget ligger med sin
teknologi. Om forvarv sker i senare skede i utvecklingsprocessen, kan foretag uppna en hogre
intern tillvaxt med hogre pris pd séljande foretaget. Med forvarv av ett foretag med en
specifik teknologi stravar foretag efter att diversifiera bade sin egen teknologibas eller
produktutveckling. Vissa siktar mot att forstarka sin forsknings- och utvecklingsverksamhet
vilket forvéntas ha positiva effekter till forsaljning och resultat (Granstrand & Sj6lander,
1990). Manga foretag, speciellt hogteknologiska foretag, har satsat pa teknologiska forvarv
for att forbattra sitt resultat. Foretag siktar mot hogre avkastning och 6kat marknadsvarde
genom att anvédnda teknologin for avancerade produkter och processinnovation. Hogre
teknologisk kunskap kan bidra till 6kad konkurrenskraft och starkare position pa marknaden
(Tsai & Wang, 2008).
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2.2.5. Nya och befintliga marknader

Vissa foretag forvarvar for att komma in pa nya marknader som oftast &r utomlands. De koper
redan existerande och etablerade bolag for att expandera snabbt. En marknad kan bli attraktiv
for forvarv pa grund av avreglering. Da kan forvérv ses som ett satt att fa en stark position pa
den nya marknaden. | synnerhet pA mogna marknader, kan forvarv av redan etablerade foretag
erbjuda en storre majlighet att expandera jamfort med utveckling av ett nytt varuméarke pa den
befintliga marknaden. Genom forvarv kan koparen bevara eller forstarka sin
marknadsposition (Hopkins, Chaganti, Kotabe, 1999). Nya marknader kan vara intressanta for
forvarv pa grund av marknadens storlek. Ju storre marknaden ar, desto storre mojligheter for
utnyttjande av resurser och stordriftsfordelar. Foretag kan fa tillgang till nytt distributionsnat
for att underlatta export av produkter till andra lander. Vissa foretag blir intresserade av en
viss marknad som har speciella naturtillgangar eller ravaror, lokalt kapital eller en viss typ av
arbetskraft. Det kan dven vara en specifik kundgrupp som foretag vill na. Oftast expanderar
foretag pa marknader som vaxer snabbt. Snabbvaxande marknader erbjuder storre mojligheter
for foretagets tillvéxt i form av hogre resultat jamfort med stabila marknader (Buckley, Clegg,
Cross, Liu, Voss & Zheng, 2007). Geografisk spridning mellan képande och séljande foretag
staller krav pa kommunikation inom foretaget och resursdistribution. Om dotterbolag befinner
sig i olika lander eller varldsdelar, satts kommunikation i fokus for att undvika situationer
med missforstand och feltolkningar som olika sprak kan leda till. For att undvika dessa typer
av kommunikationssvarigheter satsar manga foretagsledningar pa ett valfungerande internt
informationssystem (Schraeder & Self, 2003).

Foretag kan vilja att stanna kvar pa den befintliga marknaden och forvarva ett foretag vars
kompetenser eller produkter kompletterar foretaget. Da kan foretag strava efter att 6ka sin
marknadsandel och forstarka sin konkurrenskraft pa den befintliga marknaden och pa sa satt
stimulera sin tillvéxttakt (Reider, 2007).

Nar foretag gor forvarv i nya geografiska omraden och lander, kan det forekomma att foretag
tillampar olika lagar och regler. Skillnader kan uppstd mellan agarskydd. Enligt Feito-Ruiz
och Menéndez-Requejo (2010) regelverk i Storbritannien och USA praglas av ett starkt
agarskydd. |1 Europa daremot finns det svagare rattsligt skydd for minoritetsaktiedgare. Svaga
rattsliga.  regelverk kan vara lagt skydd for minoritetsaktiedgare, motstridiga
redovisningsstandarder, lagt borgenarskydd och lag korruptionskontroll. Svagt skyddade och
kontrollerade regelverk kan leda till svaga styrsystem och kapitalmarknader. Ett sadant
regelverk kan 6ka operationella risker och leda till konflikter mellan aktiedgare och ledningen
(Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2010).

Vid internationella forvéarv kan staten styra forvarv av utlandska kopare. Det finns olika
kontrollmekanismer mellan lander. Exempelvis i USA kan presidenten forbjuda ett forvarv
om det hotar den nationella sakerheten. Det kan uppsta krav pa villkor eller andringar vid
forvarv. Villkor kan uppsta i form av att kopare avyttrar vissa delar av foretaget eller andra
ataganden som fortsatt leverans av produkter som har en strategisk betydelse. Det finns aven
regel som férknippas med utlandskt dgande. Exempelvis far utlandska flygbolag inte dga mer
an 25 % av inhemska transportforetag. Det finns &ven begrénsningar inom sjotransporter,
media, telekommunikation, bank, fiske och k&rnkraft (Heinemann, 2012).
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Speciellt vid utlandska forvarv kan foretag ha skillnader i deras affarssystem sasom
informations- och HR-system. Da star ledningen infor olika val att hantera olikheter i
bolagens system. Nar det géller informationssystem, véljer vissa foretag att de enskilda
bolagen fortsatter med sitt nuvarande informationssystem enligt sitt eget informationsbehov.
Aven om informationssystem kommer frdn samma leverantor, har foretag oftast olika satt att
implementera och anpassa dessa system. Detta tillvagagangssétt satsar pa att det inte uppstar
avbrott i verksamhetsprocesser under de forsta kritiska perioderna vid forvérv. Foretag kan
valja att anvanda nagot av befintliga foretagens informationssystem for att ta hansyn till
samtliga informationskrav. Da delar alla bolag ett gemensamt informationssystem vilket
erbjuder mojligheter till stordriftsfordelar i systemstod. Genom detta tillvagagangssatt
elimineras olika problem som kan uppstd med konkurrerande informationssystem. Vissa
foretag valjer att tillampa ett helt nytt informationssystem. Dock, detta tillvagagangssatt
kraver en lang process tills samtliga foretag har applicerat och lart sig anvanda det nya
systemet. Samtidigt kan tillampning av ett nytt system bidra till en gruppanda pa féretagen da
varje medarbetare gar igenom samma inlarningsprocess. Foretag kan vélja att outsourca sitt
informationssystem till en tredje part som ansvarar for den funktionella och tekniska
kapaciteten pa samtliga bolagen. Genom detta satt kan ledningen spara tid och fokusera pa
utveckling av foretaget. Dock innefattar outsourcing en stor kostnad for foretaget samt ett
langtidsavtal med en tredje part (Harrell & Higgins, 2002).

Vid forvarv och sammanslagningar kan det ske skillnader i foretagens HR-system som
innefattar uppségningsrutiner, beldningssystem samt medarbetarsamtal. Bhaskar, Bhal och
Mishra (2012) papekar att foretag stravar efter harmonisering av HR-systemen for att lyckas
med forvarvet. Pa sa satt kan medarbetare behandlas lika och bel6ningssystem kan kopplas till
prestanda. Medarbetares karriarutveckling ar en central del av HR-systemen. Medarbetare pa
olika nivaer bor kanna att de har karriarmojligheter efter forvarvet. Bhaskar, Bhal och Mishra
betonar vikten av att behalla nyckelpersoner efter forvarvet. Trots planeringar och
anstrangningar avslutar nagra anstallda och chefer sitt arbete i foretaget efter forvarvet vilket
Okar arbetsbelastningen pa de aterstaende anstallda. For att behalla medarbetare kan de
motiveras genom att erbjuda bonus for efter forvarvet (Bhaskar, Bhal & Mishra, 2012).

2.2.6. Stordriftsfordelar och synergieffekter

Foretagsforvary kan goras for att uppna stordriftsfordelar. Stordriftsfordelar baseras pa
mojlighet att effektivisera verksamheten och minska kostnader. De kan uppnas speciellt nar
tva eller fler foretag sammanslar sina resurser i gemensam produktion av produkter. Om
foretag har 6verlappningar med sina produkter eller resurser, kan sammanslagning bidra med
kostnadsfordelar (Hopkins, Chaganti & Kotabe, 1999). Stordriftsfordelar kan nas nar foretag
kan producera vissa produkter billigare tillsammans an separat. Vanligtvis delar och utnyttjar
foretag gemensamma resurser vilket bidrar till dverkapacitet som kan anvéandas for att
producera andra produkter. Foretag kan dela fastigheter vilket kan séljas eller anvandas for
ett annat dndamal. Vissa foretag drar nytta av skalférdelar genom att ersatta foretagens
manskliga arbetskraft med mekanisk storproduktion. Mekaniska verktygsmaskiner och
robotar har flexibilitet att producera en stor méngd produkter och darmed mojlighet att
anvanda stordriftsfordelar genom automatisering (Bailey & Friedlaender, 1982).
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Nar ledning viljer att sammansla verksamheter, stravar de oftast efter en 6kad effektivitet
genom synergieffekter mellan foretagen. Synergieffekter kan skapas i form av finansiella
synergier, operationella synergier och ledningssynergier. Genom att uppna finansiella
synergier kan foretag minska sina kapitalkostnader vilket kan uppnas genom att sanka risken i
foretaget. Risken kan sdnkas genom att foretag investerar i ett annat foretag som har ett helt
annorlunda produktsortiment eller &r verksamt i en annan bransch. Féretag kan minska sina
kapitalkostnader genom att sammansla sig med ett annat foretag och fa tillgang till billigare
kapital. Operationella synergier kan skapas genom att kombinera foretagens verksamheter
som hittills har varit separata enheter. Kombinering kan exempelvis innebdra att foretagens
forséljare arbetar som ett team for att skapa kunskapsoverforing och darmed forstarka
foretagens kompetensbas. Om foretag lyckas kombinera produkter som kompletterar
varandra, kan foretag skaffa hogre konkurrenskraft pA marknaden. Operationella synergier
kan sanka kostnader for de inblandade affarsenheterna genom effektivare anvéndning av
foretagens kombinerade resurser. Ledningssynergier realiseras nar chefer har kompetens att
bade uppratta en affarsplanering och att félja upp hur planer forverkligas i den praktiska
verksamheten. Denna kompetens bidrar till att foretagens prestationer uppnar sin hogsta
potential vilket ar avgorande for att skapa tillvéxt (Trautwein, 1990).

2.3. Genomférande av foretagsforvarv

Strukturen pa detta avsnitt grundar sig pa Fray, Gaylin och Downs forskning (1984) om
transaktionsprocessen vid foretagsforvarv. Vi har kompletterat olika delmoment med andra
forskares undersokningar for att skapa en starkare helhetshild pa tidigare forskning kring
genomforande av foretagsforvarv.

2.3.1. FoOretagets sjalvutvardering

Fray et al. (1984) anser att innan foretaget bestammer om de ska gora ett foretagsforvarv, ar
det viktigt att genomfora en sjélvutvardering av sina externa och interna mojligheter och
begrénsningar for att kartlagga foretagets behov av forvérv. Foretaget utvarderar externa
mojligheter i form av sin konkurrenskraft idag samt potentiella framtida hot pa den befintliga
marknaden. Foretag granskar dess prestationsformaga utifran det ekonomiska, politiska,
juridiska, sociala och tekniska perspektivet. Vid utvardering av foretagets interna mojligheter
och tillvaxtpotential bedoms foretagets mission, langsiktiga och icke-finansiella mal samt
formaga att uppna dessa mal. Lebedow (1999) anser att manga foretag baserar sin analys
enbart pa ledningens erfarenheter av nuvarande marknad och hur de sjalv bedémer sina
produkter och marknadsposition vilket ar en bristfallig analys da information &r subjektiv. Ett
objektivt satt att gbra en sjalvanalys &r att gora intervjuer med aktdrer som kunder,
leverantrer och konkurrenter. Foretaget utvarderas &ven med hjélp av rutiner och normer i
verksamheten, leverans, forsaljning och marknadsandel, kundsupport och service. En central
del i analysen &r dven hur effektivt foretaget hanterar sin marknadsforing. Da analyseras hur
kompetent saljpersonalen &r, hur ofta séljare &r i kontakt med kunder samt hur foretaget
reagerar pa kunders forfragningar. Genom att analysera foretagets befintliga ledning, bedoms
foretagsledningens kapacitet att genomfora ett forvarv med framgangsrika resultat, enligt
Stotland (1976). Ytterligare bedoms om foretaget behdver forstarka sina formagor i ledningen
genom att forvarva kompetens pa ett annat foretag. Ledning ska dven beddma foretagets
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produktionskapacitet och om det finns behov att skaffa mer produktionsanlédggningar. Utfallet
av foretagets sjalvanalys ar ett verktyg till att faststélla hur foretaget kan utvecklas genom ett
foretagsforvarv. Sjalvutvarderingen utgor ett viktigt beslutsunderlag for den strategiska
planeringen av forvérvet.

2.3.2. Bestamning av forvarvsstrategi

Né&r foretag har fattat beslutet att kopa ett annat bolag, bestdms strategin med forvérvet.
Ledningen kan vélja mellan olika forvarvsalternativ som ett sa kallat upstream acquisition
som galler for mindre foretag som letar efter potentiella kOpare for att dka i sin storlek.
Motsatsen till detta alternativ kallas fér downstream acquisition som innebar att storre foretag
forvarvar mindre bolag for att utoka sin verksamhet (Lindquist, 2007). Langford och Brown
[11 (2004) anser att en langsiktig forvarvsstrategi omfattar bade en operativ och en finansiell
planering med fokus pa framtida utvecklingsmajligheter. For att gora en starkare grund for
forvarvsstrategin, ar det viktigt att ga igenom utveckling av foretagets tillvaxt och forvarv
tidigare ar, notera framgangar och misslyckanden och samtidigt identifiera orsakerna till
dessa. Vissa foretag viljer att diversifiera sig pa olika satt vid forvarv. De kan forstarka sina
befintliga kunskaper genom att forvérva ett foretag med likartat produktsortiment. De kan
etablera sig pa nya geografiska marknader vilket betraktas som en horisontell expansion.
Foretag kan forvérva ett annat bolag med ett nytt produktsortiment och andra kunskaper for
att battre svara pa befintliga behov och férandringar pa marknaden vilket kallas for en vertikal
integration. Mal med forvarv bestams i samband med strategin som exempelvis kan vara en
okad avkastning pa investeringar, 6kad forsaljning av en viss produkt eller att 6ka effektivitet
genom nya saljare av en viss produkt (Fray et al., 1984). Nar ledningen har bestdmt sin
forvarvsstrategi, kan de fortsatta med att faststélla de kriterierna for det forvarvade foretaget.

2.3.3. Kiriterier for att valja ett malféretag

Efter foretag har faststéllt sin forvarvsstrategi, valjs vilken typ av foretag passar in i denna
forvarvsstrategi. Det foretag som foretag planerar att kopa kallas i forskningslitteraturen ofta
for ett malforetag, motsvarande pa engelska target. Nar foretag véljer potentiella malforetag
sammanstalls olika forvarvskriterier. Ett vanligt kriterium ar att malforetag ska befinna sig i
en specifik bransch eller enbart i en viss del av branschen. Det finns olika kriterier som syftar
till att forvarva ett malforetag som kompletterar koparen pa olika satt. Kriterier om funktionell
och finansiell synergi ar vanligt forekommande. Funktionell synergi kan skapas da koparens
kompetens pa ett omrade kompletteras med séljarens kompetens pa ett annat omrade.
Funktionell synergi kan exempelvis skapas nér ett starkt marknadsforingsforetag forvarvar ett
foretag med stabil produkt men som saknar kunskaper om marknadsféring. Andra omraden
for att skapa funktionell synergi &r teknologi, tillverkning samt forskning och utveckling.
Finansiell synergi daremot innebar att tva foretag kompletterar varandra genom deras
resurser. Det finns &ven andra ekonomiska kriterier sasom malforetagets tillvaxttakt,
kapitalavkastning samt finansiell och operationell stallning. Koparen valjer vilken prioritet
tillvaxttakten pa malforetaget har, det vill siga om de soker efter ett snabbt véxande foretag
eller ett stabilt foretag (Fray et al., 1984). Koparen kan inkludera malforetagets tidigare
I6nsamhet som ett forvarvskriterium. Dock papekar Ebeling och Doorley Il (1982) att det
inte finns krav pa att se Over tidigare eller befintliga I6nsamhetsmatt da avsikten med
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forvarvskriterier ar att finna ett malforetag som forbattrar den framtida I6nsamheten for bada
foretagen. Kriterier om operationell stillning kan vara lang erfarenhet av stabil prestanda
under varierande ekonomiska forhallanden, stark forsaljningsvolym, marknadsforingsmetoder
och stark anvandning av distributionskanaler i vissa geografiska omraden (Langford &
Brown, 2004). Betydelsefulla kriterier ar malforetagets storlek, typ av verksamhet och
produkter som malforetaget saljer. Koparen kan ocksa bedoma malforetagets befintliga
marknad, kunder och geografiskt lage (Stotland, 1976). Val av ett malforetag &r starkt kopplat
till vilka konkurrensrelaterade och teknologiska risker malforetaget har. Koparen dvervager
om den kan klara av dessa risker efter forvdarvet. Genom att bestamma de viktigaste
forvarvskriterierna pa malforetaget som passar med forvarvsstrategin, kan foretaget ga vidare
i processen for att soka efter det potentiella malféretaget.

2.3.4. Sokning efter malforetag

Efter foretaget har faststéllt sina forvarvskriterier, finns det olika metoder for att soka efter
potentiella malforetag. Sokprocessens omfattning beror pa koparens mal, tidsplan,
prioriteringsplanering och resurser. Fray et al. (1984) har presenterat tre olika
tillvagagangssatt vid sokprocessen. Med ett opportunistiskt tillvagagangssatt identifierar
koparen forst samtliga malforetag som ar tillgangliga for att forvarvas. Darefter bestams vilka
malforetag ar mest attraktiva och lampliga for koparens forvarvsstrategi. Genom denna metod
ar koparen snabbt medveten om vilka foretag &r till salu men samtidigt riskerar kdparen att
kandidater &r olampliga och inte stodjer képarens ursprungliga strategiska plan. Att anvanda
sig av foretagsformedlare har visat kontroversiella asikter bland féretagsledarna. Vissa
foretagsledare anser att méklare slésar orimligt mycket tid for att presentera foretag som
koparen inte har intresse for. Dock a andra sidan ar vissa foretagsledare nojda med konsulters
forslag pa potentiella malforetag.

Den sa kallade forstudiemetoden daremot innebar att koparen forst gor en detaljerad
granskning och undersokning for att bestdamma vilka branscher och féretag bést passar in i
forvarvsstrategi och -kriterier. Dérefter ser koparen oOver vilka foretag ar till salu. Detta
tillvagagangssatt hjalper koparen att fokusera och vélja det mest lampliga malforetaget. Dock
kraver forstudiemetoden mycket anstrangning och tid vilket sétter press pa koparens talamod
och disciplin.

Den sista metoden, kombinationsmetoden, sammanstéller dessa tvd metoder och utgar ifran
att foretag analyserar och identifierar potentiella malforetag som samtidigt ar tillgangliga for
att forvarvas. Koparen gar igenom branschtidningar, kataloger och databaser pa internet for
att gora en preliminér granskning av varje potentiell bransch. Branscher kan sedan rangordnas
efter deras attraktivitet och nagra av mest attraktiva véljs for en fordjupad analys. Fordjupad
analys utfors genom intervjuer med branschaktorer, handelsféreningar samt genom en
sekundar forskning av exempelvis publicerade branschrapporter, investeringsrapporter och
konsulter. Denna process resulterar i en utférlig analys av olika branscher med information
om branschens storlek, struktur, dynamik och tillvéxttakt. I samband med branschanalys
samlas in dven information om antal foretag och deras marknadsandelar i branschen, deras
intakter och l6nsamhet samt branschens historiska och prognostiserade forandringar (Fray et
al., 1984). Nar foretag har genomfort sokprocessen och hittat potentiella malforetag kan
foretag ta kontakt med dessa foretag och bestdmma om forsta motet.
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2.3.5. Forsta kontakt med malforetag

Efter kartlaggning av de mest potentiella malforetagen, tar koparen kontakt med dessa foretag
for att visa sitt intresse for samarbete, havdar Lebedow (1999). Vid denna tidpunkt bor foretag
ha Oversiktlig information om malféretagets marknadsposition och operativa styrkor och
svagheter, baserat pa den tidigare informationssokningen. Enligt Kierulff och Gumbert
(1981), kan forsta kontakt tas genom att foretag skickar ett noggrant formulerat brev till
malforetagets VD for att foresla ett forsta mote. Den person som valts for att gora det forsta
besoket till ett malféretag kan lasa malforetagets bokslutsrapporter och produktbroschyrer i
forvag for att fa en detaljerad bild pa malforetagets verksamhet. Denna information kommer
att forbereda besokaren for att stalla betydelsefulla fragor. Forsta besoket och bemotandet
mellan foretagsrepresentanter &r viktigt for den fortsatta processen da de flesta dgare kommer
att ge omfattande ekonomisk information om de ser uppriktighet hos den potentiella kdparen.
Om bada parter ar dverens om att ett forvarv kan vara en intressant maojlighet, gar foretag
vidare i processen for att gora fordjupade analyser om malféretaget.

2.3.6. Analys och bedémning av malforetag

Nasta steg ar en intensiv bedémning av malforetaget som dven kallas for due diligence-
processen. Enligt Melhem, Ozog, Kenney, Groves och Kalelkar (2010) finns det manga
informationskéllor pa internet som stodjer foretagets due diligence-process. Den viktigaste
informationskallan ar malforetagets hemsidor men aven statliga och lokala myndigheters
webbsidor, tidningar och media anvéands for att bilda en Oversiktlig uppfattning av
malforetaget. Efter en kort forskning samlas in omfattande bakgrundsinformation om ett
malforetag och eventuellt dess fabriksanlaggningar. Dock &r det vasentligt att lagga marke till
att tidningsartiklar saknar en faktabaserad grund. Darfor ska dem enbart anvéndas som en
vagledning och inte som fakta som ingar i den slutgiltiga due diligence-rapporten.

Néar koparen har samlat in tillrdcklig bakgrundsinformation gér kdparen en detaljerad analys
av malforetaget. Foretag lagger sin fokus pa insamling av information om verksamhetens
aktiviteter, teknologi, befintliga marknader samt konkurrensposition. Dessa aspekter utgor
grunden for att kartlagga vilka konsekvenser pa bada foretag vid olika scenarier, exempelvis
forandring i inkopspriser, olika finansiella och operativa planer i form av prisséttning,
inkdpsvolym och verksamhetskostnader (Fray et al., 1984). Steynberg och Veldsman (2011)
papekar att vissa foretag inte tar hansyn till kartlaggning av malforetagets manskliga resurser
vid due diligence-processen vilket leder till att analysen blir ofullstandig. Om malforetaget
inte har analyserats ordentligt kan konsekvenserna skada forvarvets framgang.

Fray et al. (1984) har tagit upp i sin forskning att kdpare oftast tar hjalp av experter pa
redovisning, finansiering samt med rattsliga fragor vid due diligence. Experter med sina
kunskaper stottar koparens finansiella och redovisningsanalyser som exempelvis om
malforetaget har pagadende rattegangar samt vilka redovisningsprinciper styr malféretagets
redovisade resultat. Vid due diligence-process tas &ven hansyn till icke-offentliga kbp och
forséljning, langsiktiga hyresavtal, kapital, royalties, marknadsféring samt transaktioner som
kommer att ske i framtiden (Roche, 2002). Enligt Stotland (1976) ingar i analysen &ven
kartlaggning av befintlig ledningskompetens, ledningens motivation och arbetssétt.
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Bedomning av dessa aspekter utgor en vasentlig del for att bestimma om malféretagets
ledning har de kunskaper som forvantas bidra till att foretag uppnar sina mal med forvarvet.
Nar foretag har gjort en fullstandig analys av malforetaget, kommer analysen utg6ra grunden
for den fortsatta utvarderingen av malforetaget.

2.3.7. Utvardering av malforetaget

Efter att ha analyserat malforetaget, gor foretag en utvardering av malféretaget. Prisséttning
pa malforetaget &r en central del i forvarvet, menar Fray et al. (1984). Om malféretaget ar ett
publikt bolag, har marknaden redan varderat bolaget men vanligen betalar kdpare ett hogre
pris &n marknadsvérdet. Skillnaden mellan marknadsvardet och det slutgiltiga priset kallas for
premier. Premier Over marknadsvérdet &r oftast en funktion av det vérde som kdparen &r
forberedd att lagga till det bokforda véardet pa malféretaget. Enligt Jurcu och Andreicovici
(2010) innebar marknadsvardemetoden att rakna fram borsvardet pa det noterade malforetaget
med hjélp av nyckeltal som kallas for multiplar. Man jamfoér olika multiplar med andra
foretag i samma bransch med samma storlek och ett liknande utvecklingsstadium. Nagra av
de mest anvanda multiplarna ar rorelseresultat (EBIT), l6nsamhet (EBITDA), P/E-talet, det
vill sdga price per earning ratio, kassaflode per aktie eller bokfort véarde pa eget kapital per
aktie. Det mest anvanda nyckeltalet ar P/E-talet som visar vardet av aktierna i ett foretag fran
dess historiska eller uppskattade nettointékter. P/E-talet representerar vardet av framtida
fordelar som &r den rantan som anvands for att diskontera foretagets resultat (Jurcu &
Andreicovici, 2010).

Enligt Moysiuk (1993) kan man utvardera malforetags varde genom faststillande av dess
tillgangsvarden. Varde som Overstiger de materiella och identifierbara immateriella
tillgangsvardena kallas for goodwill. Enligt Jurcu och Andreicovici (2010) beréknas
malforetags varde enligt varde pa tillgangar pa de finansiella rapporterna utan att faststalla de
potentiella framtida vardena. Tillgdngsmetoden har begransningar i form av att den ar en
statistisk metod som inte innehaller immateriella tillgangar som varumarke, foretagskultur
eller kunder som utgor vasentliga konkurrensfordelar for ett foretag och som inte ingar i de
finansiella rapporterna. Metoden brukar inte anvandas pa véxande foretag som nystartade
foretag dar den senaste balansrakningen ger en tillfallig bild av foretagets tillstand. Denna
metod anvands oftast med foretag som fastighetsbolag, investeringsforetag eller vid
industriella innehav. | samtliga fall ger tillgdngsmetoden ett forsta referensvarde som
kompletteras med andra metoder som tar hansyn till de forvantade framtida trenderna och
Kriterier som &r relevanta for investeraren.

Enligt Fray et al. (1984) varderas manga foretag genom att diskontera foretagets forvéantade
kassafloden under en given tidsperiod. Aven om denna process & mekaniskt enkel,
projicering av framtida resultat och avkastningskrav kréver oftast betydande kunskaper om
foretaget och dess miljo. For att ta hansyn till risk och osakerhet, ar det oftast lampligt att
vardera ett foretag i olika scenarier med olika sannolikheter, exempelvis optimistiskt, mest
troligt och pessimistiskt scenario. Modellen med diskonterade kassafloden bygger pa
antaganden om tidsperiod, kassafloden och diskonteringsrantan. Kassafloden beraknas for en
tidsperiod som véarderare ar trygg med vilket vanligen ar fran fem till tio ar. Med hjalp av
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diskonteringsrdntan kan foretagets forvantade kassafloden jamféras med andra
investeringsmojligheter med liknande risk. Den vanligaste diskonteringsrantan &r kdparens
genomsnittliga rantekostnad. Om forvarvet ar riskablare &n koparens genomsnittliga
kapitalkostnader eller om forvérvet okar kdparens totala risk i sin verksamhet, anvands en
hogre diskonteringsranta. Enligt Jurcu och Andreicovici (2010), baseras vardering av framtida
kassafloden pa att bestimma foretagets formaga att skapa framtida kassafloden. Foretagets
varde ar summan av diskonterade kassafloden ver en tidsperiod och slutvarde vid periodens
slut.

2.3.8. Finansiering av forvarvet

Valet av finansiering utgor en kritisk del i forvarvsprocessen. Vanliga finansieringsalternativ
omfattar kontanter, stamaktier, preferensaktier, skuld eller en kombination av aktier och
kontanter. Om aktier anvénds for minst 51 procent av betalningen, kan transaktionen vanligen
utformas sa att skatter kan skjutas upp tills att aktier har salts. Aven om kontanter anvands for
betalning, kan transaktionen ofta struktureras for att minska skatteskulder. En risk med en
aktietransaktion fran koparens perspektiv &r att transaktion blir bunden till framtida utveckling
av aktier och en aktietransaktion kan forsamra koparens vinst per aktie. Eventuell forsamring
kan forutses genom att berédkna det forvantade resultatet per aktie som utfardats, det vill sdga
kdparens resultat dividerat med de aktier som emitterats for att kopa dem (Fray et al., 1984).

Med tanke pa en osaker framtid for ett foretag, kan en potentiell kdpare strukturera
transaktionen vilket innebar dels en initial kontantbetalning motsvarande likvidationsvardet av
tillgangarna och dels framtida utbetalningar anknutna till framtida utférda prestationer och
resultat. Genom att férdela transaktionen, minskar foretag sina risker med att betala for hogt
pris for ett malforetag som inte kan generera de forvantade vinsterna (Moysiuk, 1993). Utéver
dessa aspekter, hadvdar Aggarwal et al. (1991) att kapitalstrukturen i de sammanslagna
foretagen kan forandras beroende pa typen av finansiering vid forvarvet, det vill sdéga genom
eget kapital, skulder, preferensaktier eller en kombination av dessa. Den skattemdssiga
stallningen hos &garna och det forvarvade foretaget kan paverka finansieringsséttet,
exempelvis i samband med férekomsten av Gverskott av skuldkapacitet i ett eller bada av
foretagen.

Valet av finansieringssatt dr avgorande for forvarvets framgang. Om koparen viljer att
finansiera forvarvet med kontanter, kan minskning av resurser leda till likviditetsbrist. Om
saljande foretaget har lagt likvida medel som inte stodjer koparens likvida resurser, riskerar
foretagen att hamna i likviditetsrisker. Likviditetsrisker innebar att foretag kommer att bemdota
enorm press pa att klara av sina kostnader och skulder efter forvarvet. Om kdparen daremot
valjer att finansiera forvarv genom stamaktier, kan risker uppsta om forvarvet inte uppfyller
aktiedgares forvantning pa vardeskapande. Nagot som kan leda till att aktieagare saljer av sina
aktier. Minskning av aktiekapital kan paverka negativt foretagets finansiella stallning. Om
koparen véljer att betala forvarv med lan, uppstdr negativa konsekvenser om forvarvets
resultat inte blir som forvantat. Om verksamheten inte genererar forvantade vinster kan
koparen bemota svarigheter med att betala tillbaka sitt 1an. Konsekvenserna kan vara att det
forvarvande foretaget gar i konkurs pa grund av att foretaget inte klarar av den hdga
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skuldsattningen (Yan, 2009). Néar foretag har valt hur de kommer att finansiera forvarvet, gar
de vidare for att paborja forhandlingar av forvarvet med malforetaget.

2.3.9. Forhandlingen med malforetaget

Efter foretag har bestamt finansieringssattet, utvecklar manga foretag en handlingsplan infor
forhandlingsdiskussioner. Denna handlingsplan omfattar bestamning av det féreslagna priset,
typ och finansieringsvillkor, anstilldas formaner, hur malféretaget kommer att lamna
finansiella rapporter till kdparen och hur nyckelpersoner kommer att hanteras efter forvarvet.
Innan slutférande av avtalet bér samtliga undersékningar och analyser granskas noggrant och
uppdateras kontinuerligt. Detta inkluderar slutliga rattsliga och redovisningsrapporter,
prognoser och analyser av stérre forandringar som skett i specifika funktionella omraden
(Fray et al., 1984). Weber, Belkin och Tarba (2011) anser att en viktig del i planeringen av
forhandlingarna ar insamling av relevant kunskap om parterna i férhandlingarna. Framgangen
vid forhandlingarna beror pa objektivitet och tillgang till korrekt information. De foreslagna
erbjudandena forhandlas i bredare ekonomiska, politiska och juridiska sammanhang. Foretag
kan forbereda och sedan argumentera for och emot de forvantningarna och farhagorna och
utforma en strategi for att ta fram dessa argument. Strategin bor utformas for att utdva
maximal inflytande och darmed 6ka chanser for positiva resultat vid forhandlingar. Weber,
Belkin och Tarba h&vdar att ett undertecknat kontrakt ar en slutgiltig uppsattning av
rattigheter och skyldigheter som strikt binder parterna och bestimmer deras interaktion
framdver. Innan foretag borjar konkretisera forvarvet, kan de sammanstalla en operationell
forvarvsplan och eventuellt en integrationsplan for att undvika férekomsten av olika negativa
konsekvenser.

2.3.10. Forvarvsplanering

For att lyckas med foretagsforvarv, ar det vésentligt att foretag utvecklar handlingsplaner for
hur de hittar balansgangen med att géra operativa forandringar utan att de anstallda drabbas.
Oftast paverkar ett forvarv medarbetare genom att det sker eventuella uppsagningar eller
omlokaliseringar. Balansering mellan forandringar och medarbetares trygghet &r en komplex
uppgift och da ar det vasentligt med 6ppen kommunikation med samtliga anstallda om
behovet av forvarvet och varfor vissa forandringar sker (Venema, 2011). Det &r avgorande att
foretag tar hansyn till hur de kan behalla viktiga personer i foretaget under hela
forvarvsprocessen. Manga forvarv har resulterat i att ledarna har slutat sitt uppdrag i
organisationen. Om nyckelpersoner forloras, forlorar foretaget mycket betydelsefulla
kunskaper vilket i sin tur ar avgorande for forvarvets framgang (Steynberg & Veldsman,
2011).

Vid forvarv ar kostnadsbedémning en vasentlig del av forvarvsplanering for att kunna uppna
I6nsamhetsmal och undvika forluster som for hoga kostnader kan medfora. Kostnaderna kan
bli hogre én forvéantat eftersom berdkningar inte har tackt samtliga kostnader med forvarvet,
exempelvis i form av omstruktureringskostnader, etablering pa nya geografiska marknader
och olika juridiska kostnader som uppstar vid forvarv (André, 2004). For att kontrollera
kostnader med forvarv kan foretag implementera kostnadsstyrning som &r en proaktiv process
dar ledning fokuserar pa sin langsiktiga affarsplan med avsikt att maximera effektiviteten i
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olika processer i foretaget. Baserad pa malforetagets undersokning, kan foretag gora en
detaljerad forvarvsplan med utvalda steg och processer for att kunna uppna de uppsatta malen
med forvéarvet. Vid utveckling av forvarvsplan véljer kdparen noga medlemmarna i
forvarvsteamet och sedan utvecklar detaljerade instruktioner och rutiner for att sdkerstalla att
medlemmarna arbetar tillsammans som ett team mot ett gemensamt mal. Generellt ingar i
forvarvsteamet revisorer, advokater och mdjligen finansiella radgivare, sasom
investeringsbanker. Revisorerna kommer att delta i den finansiella analysen for att framstalla
den foreslagna kopeskillingen. Advokater kan radge nar olika utfastelser och garantier
forhandlas, sérskilt de som ror bokslut och skatter. Om foretag inte planerar sitt forvarv
noggrant eller tar professionell hjélp vid behov, kan de hamna i situationer dar mycket tid
eller resurser spenderas (Venema, 2006).

For att skapa ett langsiktigt framgangsrikt forvarv, ar det vasentligt att foretaget planerar hur
de skapa kontinuitet for malféretagets kunder vilket innebéar de forandringar pa hur, var och
vilka tjanster eller produkter erbjuds. En utgangspunkt kan vara att bedéma hur lange kunder
har varit malforetagets kunder. Ju langre en kund har varit med malforetaget, desto mer
kontinuitet kunden kréver vid forvarv. Ju mer Kontinuitet som foretag kan erbjuda for
malforetagets kunder, desto mer sannolikt ar att de fortsatter vara kunder hos foretaget
(Lindquist, 2007).

2.3.11. Integrationsplanering

Om ett foretag véljer att sammansla foretagens verksamheter, utvecklar manga foretag en
detaljerad integrationsplan fore kopet. Venema (2011) menar att koparen planerar
integrationsprocessen i tidigt skede och Kkontinuerligt uppdaterar planeringen. Vid
integrationsplanering tar foretag hansyn till information som samlats in under due diligence,
forhandlingar om kopeavtalet och slutférandet av transaktionen. Genom att foretag har gjort
ett ordentligt forarbete, minskas risken for oférvantade handelser i senare skede. De Noble et
al. (1988) menar att integrationsplanering kan vara ett verktyg till att minska konflikter som
orsakas exempelvis av otydliga férvantningar om medarbetares roller och ansvar i det nya
foretaget.

Steynberg och Veldsman (2011) menar att en tydlig integrationsplanering kan skapas genom
att satta upp strategiska mal med integrationen och dverenskommelse mellan koparen och
séljaren. Integrationsplanering ska genomfdras med en Klar vision, mission och strategi vilket
satter krav pa ett starkt och malmedvetet ledarskap. En central del i integrationsplanering &r
att lagga marke till hur foretagskultur och varderingar kommer att paverkas av
sammanslagningen. Det ar vasentligt att planera hur foretaget kommer att arbeta med
coachning, utbildning och utveckling vilket innebéar hur bada foretags riktlinjer och rutiner
anpassas och sammanfogas.

Foretag uppréattar integrationsplaner for att battre hantera det framtida samarbetet mellan
kdparen och séljaren. Integrationsplanering ar avgodrande for att undvika kulturkrockar,
forvirringar och andra interna storningar mellan foretagens medarbetare. Aven om foretag har
haft framgangsrika prestationer och en stark foretagskultur innan forvérvet, garanteras inte att
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kulturen latt kan overforas till ett annat foretag. De byggstenar som utgor grunden for en
organisation ar svara att andra (Epstein, 2004). Vid integrationsplanering forbereder foretag
mot eventuella individuella och kollektiva motstand hos de anstallda som kan leda till att
foretagets prestation och effektivitet forsamras. Motstand kan ske bade aktivt, exempelvis
genom frivilliga utgangar och sabotage och passivt exempelvis i form av franvaro och
olydnad. Enligt Larsson & Finkelstein (1999) &r individuella reaktioner psykologiska och
karriarrelaterade, medan kollektiva reaktioner forekommer i form av kulturella konflikter.
Konflikter kan uppstd i form av "vi mot dem" tankesatt, nedlatande attityder, misstro,
spanningar och fientlighet. Medarbetare kan bdrja sakna det gamla foretaget vilket orsakar
olika stressreaktioner och fortrangd kommunikation. Forvarv paverkar aven anstélldas
karriarplaner genom uppsagningar, omlokalisering och forlust av individuellt inflytande.

Enligt Schraeder och Self (2003) ar det viktigt att informera medarbetarna om foréandringar,
steg, tekniska aspekter och tidsplaner vid integrationsprocess. Om ledningen har varit otydlig
i sin kommunikation, forstarks medarbetares stress pa grund av osédkerhet pa sin framtid.
Information bor innehdlla klar och fullstandig information om syftet med integration och
specifika detaljer om integrationsplanen. Eventuella kulturchockar kan minimeras genom att
de anstéllda ar medvetna om foretagets riktning och vilket slags foretag de kommer att
samarbeta med. Aven om individer motstar forandringar, kan de battre stédja forandringen
om de forstar behovet av den. Orsaken till oro och stress hos medarbetare ar ofta
nedskarningar som gors for att uppna resultatmal och minska kostnaderna. Darfor ar det
vasentligt att ledningen tydligt kommunicerar planer pa framtida avyttringar och
personalminskningar. Schraeder och Self hdvdar vidare att foretag ska uppmuntra deltagande
genom att involvera medarbetare i forvarvsprocessen. Medarbetarnas delaktighet i planering
och beslutsprocessen vid integration har observerats som en effektiv strategi som stodjer
planerade forandringar.

2.4. Reflektioner kring tidigare forskning

Enligt tidigare forskning ar foretagsforvarv en vanlig transaktion pa dagens foretag. Manga
foretag gor forvarv for att skapa snabbare tillvéxt jamfort med organisk tillvaxt. Forskare ser
forvarv som en strategisk utvecklingsmajlighet for bade koparen och saljaren oavsett om
koparen valjer att sammansla séljaren med andra verksamheter eller behalla saljaren som en
sjalvstandig enhet. Forvarv anvands som en tillvaxtstrategi pa olika satt sasom att fa tillgang
till ny teknologi eller etablera sig pa nya marknader och geografiska omraden. For att uppna
dessa tillvaxtmojligheter och andra mal med forvarvet, havdar forskare att foretag foljer en
tydligt strukturerad transaktionsprocess vid forvarv. Transaktionsprocessen inkluderar klara
steg fran foretagets sjalvutvardering tills forvarvsplanering efter det slutgiltiga uppkopet.
Forskare beskriver dessa steg som avgorande och utmanande da det finns ett flertal risker som
kopplas till olika delmoment i processen. Om ledning inte tar hénsyn till dessa risker kan
konsekvenser vara drastiska och paverka hur foretag lyckas med forvarvet.
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3. Metod

| detta kapitel beskriver vi vart tillvagagangssatt under studien. Vi kommer att forklara vara
arbetsmoment under studien och beskriva bakgrunden till de beslut som vi fattade. Vi tar aven
upp studiens kvalitativa och etiska aspekter.

3.1. Metodansats

For att undersoka olika strategiska mojligheter samt risker och utmaningar som
foretagsledningen och chefer bemoter under forvarvsprocessen var det viktigt att genomféra
en kvalitativ studie. Med kvantitativa forskningsmetoder hade vi inte kunnat fanga
respondenters uppfattningar i samma omfattning som med kvalitativa metoder. Kvalitativa
metoder gav oss mojlighet att samla in ett material med mer detaljrika férklaringar och
beskrivningar av de situationer som vi ville undersoka. Respondenters forklaringar och
beskrivningar majliggjorde for oss att pa djupet forstd de specifika situationer som vi stétte
pa. Néar vi valde typ av var undersokning kom vi fram till att det narmast var en fallstudie.
Andra alternativ som vi hade var att undersoka foretags finansiella rapporter och darifran
forska foretagens forvarvsstrategi. Dock hamnade vi till en fallstudie som skiljer sig fran
andra forskningsmetoder da den undersoker en situation eller en foreteelse vilket kallas
tolkning i kontext (Merriam, 1994). Ett fall kan vara antingen ett foretag, en plats, en person
eller en handelse. Var studie &r en fallstudie som undersoker olika chefers uppfattningar och
upplevelser samt foretagsforvarv som en foreteelse pd svenska industriféretag. Samtidigt
inriktar var fallstudie pa att studera ett marknadsledande foretag i Sverige, Indutrade, som har
en lang erfarenhet inom foretagsforvarv. Vi studerade &ven ett annat svenskt foretag,
Gunnebo, som har en lang erfarenhet inom forvarv och sammanslagningar vilket hjalpte oss
med att skapa en bredare grund for var analys av dagens foretagsforvarv. Vi valde att gora en
deskriptiv studie da vi var mer intresserade av att forklara och beskriva foretagsforvarv som
ett fenomen (Merriam, 1994). Vi har anvént oss av en blandning av induktiv och deduktiv
forskning som vi demonstrerar i figuren under. Vi utgick fran deduktiv forskningsansats
genom att vi forst skapade en bild pa tidigare forskning och sedan samlade in vart eget
empirimaterial. Vi anvénde oss av induktiv forskningsansats genom att vi samlade in det
empiriska materialet for att sedan bilda ny teori med vara slutsatser (Bryman & Bell, 2011).
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Vi var medvetna om att det alltid finns en risk kopplad till intervjuer av respondenter. Da vi
stallde en mangd fragor kring majligheter, risker och utmaningar kring foretagsforvarv, kan
respondenter vélja att forskona verkligheten for att dka legitimiteten for sitt foretag. For att
hantera den risken valde vi att stalla vissa foljdfragor vid intervjutillfallen for att fanga upp
eventuella otydligheter i svaren.

3.2. Urval

Vi dnskade att studera representanter hos hogre ledningen samt chefer for att skapa en bild pa
deras syn pa foretagsforvarv utifran vart perspektiv. Branschen vi valde var industribranschen
da foretagsforvarv har blivit allt vanligare i industribranschen som bidrar till manga
mojligheter men samtidigt manga utmaningar. Vi ville undersoka hur foretagsledningen och
olika chefer i tva foretag hanterar sina medarbetare, aktieagare, kunder och leverantorer vid
forvarv. Vi valde darfor ut tva stora koncerner som har kunskaper och erfarenheter under
manga decennier. Det fanns majligheter att inkludera flera foretag i var studie men med
avseende pa var tidsram bestamde vi oss att fokusera pa ett stort foretag djupare och ett annat
foretag som ett stod till var analys. Vi sag att foretagsforvarv sker bade genom fusion, det vill
sdga sammanslagning av tva foretag och genom att lata det kopta bolaget driva sin
verksamhet som en separat enhet. For att fanga foretagsforvarv som ett fenomen, valde vi
inkludera bada i var studie dar Gunnebo representerar det forst namnda och Indutrade
representerar det sist namnda. Nar vi hade valt foretagen kontaktade vi chefer pa bada foretag
som hade en anknytning till foretagsforvarv i sitt arbete och bokade in intervjuer. Vi
intervjuade en VD och andra hogre chefer for att ta reda pa karnan pa foretagsforvary,
sammanlagt sju chefer, fem pa Indutrade och tva pa Gunnebo. Vi gjorde sex av intervjuer via
dator och telefon, en av intervjuer gjorde vi personligen med respondenten. Vi valde att gora
intervjuer via dator och telefon da de flesta respondenter befann sig i Stockholm och vi ville
spara tid genom att undvika resa till Stockholm. Valet att gora intervjuer via dator och telefon
kan ha paverkat vart empirimaterial da respondenters fokus kan ha varit pa annat hall an
intervju. En dator- och telefonintervju kan ocksa ha paverkat insamling av empiri da vi inte
kunde notera respondenters reaktioner och beteende. Dock anser vi att det material vi har
samlat in har fyllt sin funktion for var studie utan tydliga brister av dessa slag.

3.3. Val av intervjutyp samt framtagning av fragor

Nar vi valde vilken intervjutyp vi kommer att tillampa i var studie, foljde vi Merriams (1994)
rad och bestamde forst hur strukturerade vara intervjuer var. Vi gjorde vissa avvagningar och
kom fram till att vi ville gora semistrukturella intervjuer (Bryman & Bell, 2011). Vi kunde ha
valt att genomfdéra icke-strukturella och oplanerade intervjuer men vi ville undvika risker for
att ga miste om viktiga omraden. Med hjalp av semistrukturella intervjuer, anvande vi oss av
en lista Gver huvudpunkterna med vissa forbestamda fragor vid intervjutillfallen med
foretagsledningen och chefer som finns i bilagal. Vi lamnade dven mojlighet for spontana
fragor som kommer upp vid diskussioner under intervjuerna. Genom att stalla 6ppna fragor
till respondenter, syftade vi till att fa sa djupa svar och forklaringar som méjligt. Vi valde att
vara till viss del strukturerade eftersom vi ville sékerstélla oss att vi hade med de viktigaste
frageomradena pa varje intervju. Samtidigt ville vi inte bli fasta vid vara fragor och saledes
inte kunna stalla spontana foljdfragor om nagot oplanerat och intressant &amne togs upp under
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intervjuer. Nar vi hade valt var intervjutyp, utformade vi de fasta fragor som vi skulle stélla
vid varje intervju. Vi utformade nagra generella fragor utifran vart syfte och vara
forskningsfragor for att sdkerstalla att intervjufragorna tickte in  hela vart
undersokningsomrade. Néar vi hade en grund for vara intervjufragor delade vi upp intervjun i
tre delar: den forsta delen av fragor gallde respondenters syn pa foretagsforvarv hos dagens
svenska foretag. | den forsta delen av fragor ingick aven fragor om hur respondenter skulle
beskriva ett lyckat och misslyckat forvarv. Den andra delen av fragor handlade om
respondenters syn pa forvarv som en lamplig tillvaxtstrategi. Slutligen, den tredje delen av
fragor gallde respondenters uppfattning av forvarvsprocessen samt de mojligheterna, riskerna
och utmaningar som ar anknutna till denna process. Som avslutande kommentarer svarade
respondenter pa vilka rad de skulle ge till foretag som planerar att forvarva andra foretag.

3.4. Datainsamlingen

Vi borjade var studie med att samla in tidigare forskning och lasa igenom vetenskapliga
artiklar for att sedan vélja ut den forskning som var av hogsta relevans for vart
undersokningsomrade. Vi anvande oss av universitetshibliotekets soktjanst Summon for att
leta artiklar om tidigare forskning. Vi anvénde oss av olika sokord, exempelvis ’mergers and
acquisitions’ och strategic acquisition planning’ for att hitta artiklar som berérde de omraden
som vi hade valt att studera. Nar vi hade hittat de mest vasentliga artiklarna sammanfattade vi
dem i uppsatsens teorikapitel for att skapa en évergripande bild av dagens forskning inom vart
omrade. Den empiriska datainsamlingen for denna studie har vi gjort genom intervjuer med
hogsta ledningen och chefer i tva utvalda foretag for att pa sa satt fa en djupare forstaelse for
hur respondenter hanterar foretagsforvarv i deras dagliga arbete. Vi intervjuade flera olika
sorters chefer. Vi intervjuade en VD, tvd kommunikations- och informationschefer, tva
affarsomradeschefer, en utvecklingschef, och en koncerncontroller. Vi valde cheferna genom
att ringa upp foretagen och beréatta vad vi undersokte for att pa sa satt kontakta den ledare som
var bast lampad att svara pa vara fragor. Vi tog kontakt med chefer som arbetar dagligen med
foretagsforvarvsrelaterade fragor. Chefer som fattar beslut om vilka bolag deras foretag
forvarvar och pa vilket satt de kopta bolagen utvecklas. Anledningen till att vi ville intervjua
chefer med olika arbetsuppgifter pa olika nivaer var for att fa olika perspektiv pa hur arbetet
med foretagsforvarv sker och pa sa satt kunna skapa oss en mer nyanserad bild av
foretagsforvarv. Nar intervjufragorna var fardigt formulerade och intervjuerna borjade, delade
vi upp arbetsmoment mellan oss uppsatsforfattare pa sa satt att den ena genomforde
intervjuerna och den andra transkriberade de inspelade intervjuerna. Vi bestdmde oss att dela
upp intervjuer och transkriberingar for att kunna anvénda tiden effektivt och ndr den ena goér
intervjuerna kan den andra fokusera pa forbattring av de Ovriga delarna i studien. Vid
intervjutillfallet borjade den ena forfattaren stalla fragor och anteckna samtidigt om det kom
fram ndgot intressant som inte fangades i inspelningen. Vi fick mojlighet att halla en av
intervjuer personligen med respondenten i ett motesrum. Andra intervjuer gjordes via dator
eller telefon. Vi spelade in varje intervju med respondenternas tillatelse for att kunna anvanda
diskussioner i intervjun i var analys (Merriam, 1994). Intervjuernas langd varierade mellan 25
och 75 minuter beroende dels pa hur utforlig respondenten var i sina svar och dels pa hur
manga foljdfragor vi hade mojlighet att stilla. Langden pa intervjuer berodde pa
respondenters tidsram och mgjlighet att stalla upp for en intervju. De foretag vi undersokte ar
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bada stora foretag men vara slutsatser riktar sig mot samtliga foretagsstorlekar som é&r i
kontakt med foretagsforvarv. Vi valde stora foretag for att fa information om sa manga
dimensioner i férvarv som mojligt.

3.5. Bearbetning av datamaterial

Efter den ena forfattaren hade genomfért intervjuerna, borjade den andra forfattaren att
transkribera ljudfilerna fran intervjuer. Efter att transkriberingar var klara valde vi att koda
respondenternas svar for att fa en battre 6verblick pa helheten i var empiri (Merriam, 1994).
Vi sag over intervjumaterialet, diskuterade dess innehall och kom till slut fram till tre
kategorier. Den forsta kategorin bendmnde vi respondenters syn pa forvarv och i den
kategorin foll svar som berorde respondentens forklaringar av forvarv pa dagens svenska
foretag. Den andra kategorin bendmnde vi forvarv som tillvéxtstrategi och i den kategorin foll
svar som berdrde om respondentens foretag anvande sig av foretagsforvarv som en
tillvaxtstrategi. Kategori nummer tre, forvarvsprocessen, inkluderade svar om respondentens
uppfattning av de olika stegen i forvarvsprocessen. | den tredje kategorin foll aven svar om
olika risker och utmaningar som respondenten ansag vara kopplade till forvarv och dess
transaktionsprocess. N&r vi hade kategoriserat samtliga svar vi samlat in, borjade vi
sammanfatta varje enskild intervju for att utforma vart empiriska kapitel efter de tre
kategorierna. Vi bestamde oss att halla respondenter anonyma och beteckna varje respondent
med deras initialer. Detta beslut baserade vi pa var starka fokus pa foretagsforvarv som ett
fenomen utan att lagga mycket vikt pa individuella respondenters bakgrund och status.
Forklaring till beteckningar av varje respondents arbetsuppgift och foretag har vi
sammanstallt i bilaga2.

3.6. Analysen och slutsatserna

Vi borjade analysen av det empiriska materialet med att strukturera vara transkriberade
intervjuer efter de teman vi anvande oss av i teorikapitlet och det transkriberade materialet
och dérmed valde att dela upp informationen i olika kategorier. Efter det sammanstallde vi
intervjuerna i de olika kategorierna for att lattare fa en overblick Gver det insamlade
materialet. Vi bestamde oss att gora en deskriptiv och tematisk analys av vart material da vi
ansag att det passade bast med det material som vi hade samlat in. Det gav oss en storre
mojlighet att skapa en helhetssyn pa hur dagens chefer arbetar med foretagsforvarv i deras
dagliga arbete. Vi utgick fran var teoretiska referensram for att kunna se vilka skillnader och
likheter finns mellan var studie och redan existerande forskning. Vi borjade var analys med en
naiv, semantisk lasning av det empiriska materialet i en sammanfattad aterberattelse av
intervjuerna. Sedan gjorde vi en kritisk, semiotisk, lasning av texterna vilket bidrog till vara
tolkningar och analyser. Vi delade upp var analys i tre delar. I den forsta delen analyserade vi
hur de olika cheferna betraktade foretagsforvéarv generellt. | den andra delen analyserade vi
foretagsforvarv som tillvéxtstrategi pa de foretag vi undersokte. | den tredje delen analyserade
vi respondenters uppfattning av forvérvsprocessen. | den tredje delen inkluderade vi
respondenters forklaring av de utmaningarna och risker som ar anknutna till foretagsforvéarv.
Till slut gjorde vi reflekterande slutsatser pa var forskning av omradet och vara tolkningar av
det empiriska materialet. Vi grundade vara slutsatser pa vart syfte och reflekterade Gver
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foretagsforvarv som ett fenomen. Slutligen tog vi upp vart bidrag till det praktiska och
akademiska faltet samt vara forslag till fortsatt forskning.

3.7. Studiens kvalitet; Reliabilitet, VValiditet och Etik

Genom vara intervjuer och analyser skapade vi en bild av de situationer som vi hade
observerat under var studie. En bild som speglade vara observationer for att pa sa satt ge en
mer trovardig bild av var forskning. Var undersoknings styrka ligger hér, i intern validitet som
aven kallas for trovardighet. Ett problem som vi bemott &r extern validitet som ocksa kallas
for transferabilitet eftersom vi fokuserade pa chefer pa tva foretag. Det utgjorde darmed
svarigheter for oss att utifran vara observationer gora antaganden som galler for andra foretag,
branscher och chefer. Trots denna svarighet, har var undersokning bidragit med intressanta
perspektiv. pa foretagsforvarv som kan vara relevanta for andra chefer och
redovisningspersonal oavsett vilken bransch och foretag de arbetar i. Det eftersom vi inte
ndjde oss med en del av forvarvsprocess utan valde att beskriva olika moment i
forvarvsprocessen samt strategiska mojligheter, risker och utmaningar som kan férekomma
vid foretagsforvarv. | samband med intervjuerna har vi gjort vart basta for att undvika att leda
respondenten i nagon riktning med vara fragor. Respondenter svarade pa 6ppna fragor och
forklarade sina svar enligt deras egen uppfattning och erfarenhet. Vid vara analyser av
intervjuerna kunde vi ta hjalp fran vara tidigare kunskaper for att kunna tolka och utveckla det
material som vi hade samlat in under var studie. Foér att bygga upp undersokningens
trovardighet, gjorde vi en utforlig beskrivning av vara arbetsprocesser i det slutliga
metodkapitlet (Bryman & Bell, 2011). Ytterligare, vi har sammanstallt intervjufragor i bilaga
och sammanfattat respondenters svar i empirikapitlet for att andra forskare skall kunna
aterskapa var forskning i sa stor utstrackning som majligt. Nar det galler studiens etiska
aspekter, har vi stravat efter att behalla vara etiska varderingar sa héga som majligt vid alla
stadier av skrivandet. | borjan pa varje intervju fragade vi respondenter om denne ville vara
anonym eller om de accepterade att vi publicerade deras namn och foretagsnamn i var slutliga
studie. Varje respondent godkénde att vi anvander deras namn i var studie, men det var vart
eget beslut att inte publicera deras identitet. Vi stallde ocksa fragan till varje respondent om vi
kunde spela in intervjun for att underlatta var analysering av materialet och férsakrade dem
om att endast vi forfattare skulle ha tillgang till ljudfilerna under var uppsatsskrivning. Nagra
av vara respondenter 6nskade lasa var slutliga studie vilket vi skickade Gver i slutskedet av
uppsatsprocessen.

4. Empiri

| detta kapitel beskriver vi vad vara respondenter berattade under intervjuer i en detaljerad
aterberattelse. Vi borjar detta kapitel med en kort presentation av bada foretag for att lasaren
far en bakgrund for de undersokta foretagen. Vi har valt att strukturera upp svaren under
rubriker enligt den tematisering vi anvande i teoretiska referensramen. Med rubriceringen
stravar vi efter att gora det lattare att koppla empirin saval till referensramen som till
analysen. Svaren ar uppdelade sa att forst presenteras Indutrades respondenter som var
studie fokuserade pa och darefter Gunnebos respondenter som fyller en stodfunktion for
studien.
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4.1. Foretagspresentationer

4.1.1. Indutrade

Indutrade &r ett svenskt borsnoterat bolag som grundades 1978. Idag omfattar Indutrade av
cirka 170 dotterbolag i 25 lander fordelade pa fyra vérldsdelar. Foretaget saljer och
marknadsfor industrikomponenter, system och tjanster inom utvalda nischer. Med goda
kunskaper och hdg teknisk kompetens, stréavar foretaget efter att vara den mest effektiva
samarbetspartnern for deras kunder och leverantorer. De fokuserar pa att kontinuerligt vaxa
inom utvalda geografiska marknader, produktomraden och nischer med begréansad affarsrisk.
Foretagets 6vergripande mal ar att skapa I6nsam tillvéxt som bidrar till att de blir den ledande
teknikforsaljningskoncernen i norra Europa genom sin nettoomsattning och tekniska
kompetens. De ar ocksa en internationell koncern som erbjuder egenutvecklade produkter
med egna varumarken. Teknikforsaljningsbolag séljer huvudsakligen till kunder pa den lokala
marknaden medan de tillverkningsbolagen séljer oftast pa export. Tills 2012 bestod
verksamheten av fyra affarsomraden som Engineering & Equipment, Flow Technology,
Industrial Components samt Special Products. Fran 2013 har de utokat affarsomraden med
Fluids & Mechanical Solutions. Ledning pa varje dotterbolag har ett decentraliserat ansvar for
att beslutsfattande ska ske ndra marknaden. Indutrade ger stdd med sin industriella
kompetens, finansiering, affarsutveckling och malstyrning (Indutrade, tillganglig den 25 april
2013).

4.1.2. Gunnebo

Gunnebo &r ett svenskt borsnoterat bolag som grundades 1995. Gunnebo har dotterbolag i 31
lander pa 100 marknader. Foretaget erbjuder sékerhetslosningar med fokus pa
produktutveckling och innovation. Foretagets forséljningskanaler utgérs av saljbolag pa 31
marknader och ett globalt natverk av samarbetsparters. Foretagets vision &r att vara en
vérldsledande leverantor inom sakerhetsbranschen. Produkter skyddar manniskor, byggnader
och fastigheter for att skapa trygghet for kunder och deras verksamhet. Foretaget erbjuder
produkter bland annat for banker, butiker, flygplatser och kontor. Verksamheten ar uppdelad i
fyra affarsomraden som ar Banksakerhet & Kontanthantering, Saker forvaring, Global Service
samt Tilltradeskontroll. Affarsomradena ansvarar for utveckling av globala strategier och
affarsplaner inom sitt respektive kompetensomrade. Affarsomradena vidareutvecklar
foretagets globala erbjudande i form av produkter och hela konceptet (Gunnebo, tillgéanglig
den 25 april 2013).

4.2. Foretagsforvarv

CH, koncerncontroller pa Indutrade, beskrev ett foretagsforvarv som en transaktion dar
foretag koper upp ett annat foretag och efter forvarvet véljer att antingen sélja foretaget vidare
for att gora andra forvarv eller behalla foretaget for vidareutveckling. Manga foretag har
lyckats med att 6ka sitt varde genom foretagsforvarv. Vissa foretag har blivit framgangsrika
genom att sélja vidare sina dotterbolag. Indutrade har déremot valt att forvérva ett foretag,
behalla det och samtidigt fokusera pa att utveckla foretaget dver lang tid. De stravar efter att
oka vardet pa foretaget och darigenom for aktieagarna.
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TW, SVP Region Americas och Business Development pa Gunnebo, sag forvarv som en
vanlig affar med majligheter till att lyckas och misslyckas. Han ansag att tecken pa ett lyckat
forvarv ar 6kning i ett matt som kallas for earnings per share. Andra tecken ar att aktiekursen
gar upp eller att I6nsamheten okar vilka ar matt som aktiedgare fokuserar pa. Enligt honom
har foretagsforvarv séllan en positiv effekt pa foretagets earnings per share under det forsta
aret. Foretag har en mangd olika kostnader under forsta aret sasom transaktionskostnader,
juristkostnader, banklanekostnader och andra finansieringskostnader. Om ett foretag koper
upp ett bolag i december tas alla kostnader upp vid bokslutet i slutet av samma ar och intakter
tas upp vid nasta ars bokslut.

KW, kommunikationschef pad Gunnebo, berattade att Gunnebo integrerar malforetag i deras
befintliga verksamhet. Om de forvarvar ett storre foretag pa en ny marknad fortsatter foretaget
som en sjalvstandig enhet. Sammanslagning av verksamheter i bolaget kan ske pa olika satt.
En viktig del i integration handlar om de tekniska plattformarna. Vid sammanslagning
integreras foretagen i samma finanssystem och intranat som ar kélla for allt informationsflode
i koncernen. Ibland integrerar de malforetags varumarke vid storre forvarv och vid vissa
forvarv valjer de att behalla det lokala varumarket under det narmaste aret. | vissa fall far
foretagen ha kvar sitt lokala varumarke under en lang tid. Gunnebos sétt att hantera sina
manskliga resurser vid forvarv sker genom deras VD. VD dr den viktigaste ledaren med
avseende pa olika kompromisser som personal behdver gora vid forvarv. Det ar manniskor i
organisationen som gor tillvaxt vilket innebdr att de investerar i deras medarbetare. De
investerar i deras medarbetare pa olika satt. De gar i ett fyrarigt ledarskapsprogram for chefer
och yngre chefer som har potential att ingd i framtida ledningen. De har ett strukturerat satt att
genomfdra medarbetarsamtal och utvecklingssamtal varje ar vilket innebar att samtliga 6000
medarbetare har ett individuellt samtal. KW anser att de kan erbjuda en spannande arbetsmiljo
och mojlighet till karridar. Eftersom vissa forvarv gors utomlands ar det viktigt att medarbetare
kan prata flytande engelska. De har utbildningar i engelska som uppmuntras att géra under
arbetstiden.

JA, VD och koncernchef pa Indutrade, ser sammanslagningar som komplexa processer med
manga utmaningar sasom att foretag kan tappa marknadens fortroende och minska sin
forsaljning. Han ser inte konjunkturella svdngningar som de storsta utmaningarna vid forvarv
utan om det sker en strukturell férandring pa marknaden, kan forvarv riskeras. En strukturell
forandring kan ske i form av att ett marknadssegment eller efterfragan pa vissa produkter
forsvinner vilket har hant med tva till tre procent av foretagets forvarv. Han berattade att fran
fyra till fem procent av forvarv misslyckas pa Indutrade. Han uppskattade att i allmanhet
misslyckas fran 70 till 80 procent av foretagsforvarv vilket galler speciellt vid
sammanslagningar.

4.3. FOretagsforvarv som en tillvaxtstrategi

Indutrade gjorde sitt forsta forvarv ar 1978 och det kopta bolaget finns fortfarande kvar i
koncernen. Indutrade har strategi att skapa tillvaxt genom foretagsforvérv i kombination med
organisk tillvéxt. FOretagets omsattning kan véxa genom att deras befintliga bolag blir
effektivare och I6onsammare, berdttade AK som ar koncernredovisningschef pa Indutrade.
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Samtidigt kan foretag véxa genom att forvéarva nya verksamheter vilket samtliga respondenter
sdg som en bra tillvaxtstrategi. Under 2012 forvarvade de elva bolag och efter foretaget
grundades 1978, har de gjort 170 foretagsforvarv. Foretaget har ett tillvaxtmal pa tio procent
av omsattningen. Andra tillvaxtmal &r avkastning pa sysselsatt kapital pa 25 procent, en
EBITA-marginal pa minst tio procent 6ver en femarsperiod samt att deras skuldsattningsgrad
ska ligga under 100 procent. AK beréattade att foretaget har uppfyllt sina mal, dven under
finansiellt svara ar. Darfor anser hon att de har lyckats med sina forvarv under senaste tiden.
CH beréattade att under de senaste dren har deras forvarvstillvéaxt varit betydligt stérre an den
organiska tillvaxten da den organiska tillvaxten ligger pa 3-4 procent av omsattningen och
resten utgors av tillvéxt genom forvarv. Darfor ar det annu viktigare for Indutrade att gora
I6nsammare forvarv. CH berattade att de har varit 1onsamma under de senaste 30 aren. Det
skapar en trygghet hos kunder och medarbetare genom att vaxa och samtidigt behalla en bra
I6nsamhetsniva i dotterbolagen.

OP, affarsomradeschef for Industrial Components pa Indutrade, berattade att de &r ett
decentraliserat foretag i form av att de satsar pa varje bolag individuellt istallet for att ha ett
stort kontor dar samtliga beslut fattas. Ledningens styrningssystem &r anpassat enligt bolagets
lokala forutsattningar genom att ha en direkt kontakt med VD pa varje enskilt bolag. Lokalt
har VD:n ett stort ansvar for sin verksamhet och dess resultat. Detta utgor en risk for foretaget
da en person har kontroll 6ver verksamheten.

PE, affarsomradeschef for Flow Technology pa Indutrade, ansag att foretagets aktiedgare,
kunder och leverantorer staller krav pa okad tillvéaxt vilket har lett till att ledning har valt att
forvarva. Han forklarade att ett foretag blir starkare med stérre volym och inkop da de kan
agera som en storre aktor pa marknaden. JA berattade att deras mal med forvarv ar att 6ka
vardet for aktiedgare. Eftersom de ar ett borsnoterat bolag, forvantar aktiedgare en utdelning
pa sitt kapital. | grunden handlar det om att foretaget ska uppna tillvaxt som bidrar till ett 6kat
varde for investerare. Indutrade stravar efter ett 6kat varde genom att férvédrva bolag som
kommer att generera avkastning pa deras investerade kapital. Denna avkastning bidrar till att
bolaget kan vaxa och samtidigt ge en utdelning for aktiedgare. Enligt OP sker foretagets
vardeskapande for aktiedgare genom att uppna de malen som styrelsen har satt upp.
Ledningsgruppen foljer upp varje manad en mangd viktiga nyckeltal och styr verksamheten
enligt dessa nyckeltal. PE hé&vdade att Indutrade utvecklar sina dotterbolag till mer
affarsmannaskap och oka servicegraden sa att kunder kanner att de far ett mervérde nar de
handlar i bolaget.

Gunnebos mal med forvarv ar att uppna den hogsta potentiella Iénsamheten, berattade TW.
Ett annat mal &r att leverera varde for foretagets intressenter. De kopta foretagen i USA
genererar mer vinster jamfort med snittet pa koncernen idag. Att foretag har lyckats med sina
forvarv paverkar hur aktiemarknaden ser pa foretaget da investeringsbeslut baseras pa tidigare
resultat. Dock papekade TW att I6nsamhet ar en evig process som maste standigt kontrolleras
och foljas upp. Enligt KW bygger deras forvarvsstrategi pa att skapa ett starkt
serviceerbjudande. De satsar pa att betjana sina kunder som finns pa manga lander med
samma erbjudande och samma struktur- och produktldsningar. De arbetar med forskning och
utveckling vilket bygger pa tillvaxtstrategin. De I6sningar som de levererar ska skapa vérde
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for kunder. Vardeskapande sker genom att forbattra kunders effektivitet nar de arbetar med
sékerheten. Effektivitet kan handla om att hantera kontanter eller exempelvis hur utflédet
fungerar om det blir ett tunnelbana spéarr. Effektivitet kan vara hur val kundens maskiner
fungerar, det vill saga hur val kan sakerstéllas att maskinen inte star stilla. Gunnebo har en
vision med férvarv som bygger pa olika aspekter. De satter kunden i fokus.

4.3.1. Avyttring

Enligt TW och KW &r det viktigt att gora avyttringar vid forvarv. KW betonade vikten av att
ha den strategiska fokusen nar foretag bestammer att sédlja av sitt dotterbolag. Nér de
bestammer om avyttringar, avgor de om det finns for hoga kostnader hos verksamheter som
inte ingar i deras affarsstrategi. Nar foretag driver sin verksamhet ar det véasentligt att veta vad
som hander pa marknaden och ta héansyn till behov av avyttringar. Pa sa satt kan foretag hoja
aktievarde och gora avvecklingar. Foretagsledningen kan valja att sélja av en verksamhet som
har samre I6nsamhet &n genomsnittliga bolag i koncernen. Nar foretag saljer av denna
verksamhet, kan foretag fa hogre Ionsamhet i koncernen. Det ar andra sattet att hoja vardet
snabbare. Det ar béttre att salja av en olénsam verksamhet an att ldgga ner det. Ibland finns
det behov att stanga ner fabriker och avsluta Gverlappande produkter for att satsa pa
produktion av de mest I6nsamma produkterna. Vid vissa forvarv har foretag parallella
produkter och samma malgrupp. Da kan forvarv resultera i att produktion och séljkontor
halveras. Speciellt vid sasmmanslagningar kréavs det oftast att nagra anlaggningar avslutas.

4.3.2. Riskspridning

OP forklarade att manga dotterbolag ligger spridda pa flera lander vilket gor att foretagets
resultat inte kommer paverkas dven om ett bolag avslutar sin verksamhet. P4 sa satt har
Indutrade en stor riskspridning. Deras storsta leverantor och storsta kund svarar for ungefér en
procent av omsattningen av den totala omséattningen. De uppnar sin riskspridning genom att
dotterbolag befinner sig pa flera olika marknader. Om det uppstar nedgang pa en marknad,
kan risker och eventuella forluster kompenserar av ett annat dotterbolag som befinner sig pa
en annan marknad.

4.3.3. Kunskapsoverforing

PE betonade vikten av ménskliga resurser speciellt i ett tillverkningsbolag. Nar ett foretag
forvarvas, overfors medarbetarnas kunskaper och kompetens mellan foretagen. Malforetaget
bidrar med sina expertiskunskaper inom ett specifikt omrade. Indutrade bidrar med deras
kunskaper och erfarenheter inom industribranschen, marknaden och allmént féretagande som
en framgangsrik koncern. Nar dessa kunskaper kombineras bildar de en stark grund for
foretagen att utveckla tillsammans i framtiden.

4.3.4. Tillgang till ny teknologi

Vissa foretag gor ett forvarv for att fa tillgang till en viss teknologi eller produkter som
gynnar koncernens produktsortiment, ansdg KW. Aven TW ansdg att foretag kan gora
foretagsforvarv for att komma at en viss teknologi. TW berattade ett exempel fran
lakemedelsindustri. Lakemedelsindustrin har en speciell teknologi for att producera
lakemedel. Foretag kan kopa denna teknologi genom att kdpa ett mindre forskningsbolag som
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genomfor forskning kring dessa lakemedel. Da bade Indutrade och Gunnebo ar verksamma i
industribranschen, har de fokus pa att forvarva modern teknologi for att utveckla
produktsortimentet.

4.3.5. Nya och befintliga marknader

Vissa bolag véljer att vaxa genom att forvarva bolag pa nya marknader i andra lander,
forklarade JA. Enligt honom é&r foretagsforvarv vanligare i mogna branscher som inte har
stark tillvaxt. Foretag valjer den marknad de vill etablera sig enligt foretagets mal och strategi.
Ursprungligen var Indutrade ett agenturbolag vilket betyder att de hade rétt att sélja en viss
produkt pa ett visst omrade eller land. Detta innebdr att foretag i andra lander har agenturer
for sina produkter i sitt land vilket leder till att det inte finns méjligheter att vdxa mer an inom
ett visst land. Da de stravade efter att véxa pa nya marknader, var foretagsforvarv ett lampligt
alternativ for dem.

CH ansdg att en forvarvsstrategi kan vara att ga till en specifik marknad, till exempel en ny
geografisk marknad. Da gor foretag ett sa kallat strategiskt forvarv exempelvis i ett visst land
eller i en annan varldsdel. Vissa foretag vill expandera pa nya produktsegment. Det ar mest
intressant for Indutrade att forvarva i Europa. Det finns manga potentiella bolag aven i Asien
men om de valde att etablera sig och bygga en organisation dar, bor de forst forsta landet och
vilka risker ar kopplade till landet. Indutrade har mellan 35-40 bolag i Sverige dér de har valt
att deras produkter saljs till andra bolag vilket kallas for business-to-business forsaljning.

Indutrade fokuserar pa forvarv i norra Europa, trots nagra forvarv har gjorts i USA och i
Asien. De forvarvar bolag som har kunskaper om det marknadssegmentet och darefter later de
den lokala agaren att fortsatta kopa upp bolag inom sitt omrade. Da anvander de sig av &gares
lokala kunskaper inom ett omrade. Under senaste aret har de forvarvat bolag i Norge och tva
bolag i Sverige. VD:n pa det norska bolaget far mojlighet att kopa fler bolag i sin region.
VD:n kanner kunder och &r kompetent inom sitt omrade och region. Ledning planerar att
expandera mer i Norge och de gjorde nyligen ett forvéarv i Norge. AK beréttade att de kopte
en koncern i Schweiz med 10 dotterbolag. Pa sa satt kopte Indutrade en affarsmajlighet pa
den marknaden. Koncernens VD har kunskaper om det lokala spraket, lokalkdnnedom och
kanner nyckelpersoner i naringslivet. De hade ocksa ett bolag med en liten verksamhet i
Indien som behovdes lagga ner. En utmaning med utldndska foretagsforvérv ar att det blir
svarare att kommunicera nar foretaget befinner sig med langt avstand fran varandra. Ett
misstag som foretag kan gora ar att ga in pa nya marknader som de inte hade tillracklig
forstaelse for. Det kan forekomma ett lokalt gap vilket innebar att foretag inte hade kunskaper
om det nya geografiska omradet.

Aven KW ansag att manga foretag stravar efter att etablera sin verksamhet pa nya marknader
genom foretagsforvarv. Foretag kan forvarva en partner, en agent eller distributor pa en viss
marknad som darefter integreras i forvarvares verksamhet. Foretag kan gora forvérv for att
uppna konkurrensfordelar och bli en storre aktor pa marknaden. Gunnebo forvarvar for att
komma in pa nya marknader och komplettera deras befintliga resurser. Gunnebos strategi ar
att forstarka deras position geografiskt genom att ldgga fokus utanfér Europa. De investerar i
tillvaxtmojligheter pd marknaden i Asien, Afrika, Mellandster och Amerika. For att stotta
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tillvaxten, har de en strategi att som ett noterat bolag vara transparent med sina strategier,
avsikter och planer. De strévar efter att forvarva foretag som kompletterar deras geografiska
nérvaro och deras produktutbud, eventuellt i kombination med en ny teknologi. De marknader
som ar mest intressanta for dem idag ar i Indonesien, Kina, USA och Turkiet. Under det
senaste aret har de gjort ett forvarv i Brasilien. De har gjort ett stort forvarv i USA och Kina.
Samtidigt har de startat en verksamhet i Malaysia. De har investerat i att skapa tillvéaxt i
synnerhet i Indien och Indonesien. KW beréttade att Indien &r en fantastisk marknad fér dem
da landet har haft en tillvaxt mellan 40-60 procent under de senaste tva aren. I Indien arbetar
de med bankséakerhet med kundlaneinstitut som i Sverige kallas for pantbanker. Gunnebo har
skapat tillvaxt i Indien dar de satsar framfor allt pa att sakerstilla att de har
produktionskapacitet som bidrar till att de kan leverera de produkter som marknaden
efterfragar. De har en lokalproduktion i Indien dar de har investerat 25-30 miljoner kronor
under senaste aret.

AK forklarade att det kan finnas ett lokalt gap mellan féretagen nér det géller landsspecifika
redovisningsregler och rapporteringsprocedurer. Eftersom Indutrade blir en ny &gare i
malforetaget kravs det att bolaget rapporterar enligt IFRS. Vad som kan skapa svarigheter
med internationella forvarv ar att de ska kunna kommunicera kring vad revisionen innebar.
AK beréttade att det &r lattare att kommunicera med norska bolag jamfort med bolag i andra
varldsdelar. Aven om det finns skillnader mellan svenska och norska regler, kan parter forsta
varandras sprak och kultur. Nar det galler Kina, finns det annorlunda regler for rapportering,
skatteredovisning och aven beteenden vilket kan vara avgorande for forvarvet. Aven
foretagens ekonomer kan uppleva skillnader vid forvarv. Indutrade staller krav pa
dotterbolags bokslutsrapportering, resultatrakning och balansrakning varje manad. Om
bolaget ags av en familj kan revisor gdra en arsredovisning per ar. Nar ledning gor ett nytt
forvérv, tar deras ekonomer kontakt med bolagets ekonom och de diskuterar kring hur
rapportering ska genomforas. Ibland hjélper foretagets ekonomer med sina kunskaper sa att
rapportering gors pa ett korrekt sitt. De kan bidra med sina praktiska kunskaper om
vardeskillnader, prestationsskulder eller speciella tillgangar som omvérderas for att kartlagga
om det finns skillnader mellan bokforda varde eller verkliga varden. Den manadsvisa
rapporteringen kan bli en utmaning for bolagets ekonomer som behdver lara sig nya
kunskaper om rapporteringsregler.

TW berattade att Gunnebo alltid tar hjalp av en opartisk jurist och radgivare nar de forvarvar
utlandska foretag. Gunnebo gor detta eftersom varje land har speciella lagar och regelverk.
Det finns en stor skillnad mellan att kdpa ett bolag i Kina och att kdpa ett bolag i Norge.
Lagstiftningar reglerar manga olika faser med forvarv, fran skattelagstiftning till hur foretag
ska genomfora affarerna. TW betonade vikten av att anvanda sig av radgivare som kan det
lokala regelverket. Nar de forvarvar ett amerikanskt foretag, bor de hantera amerikanska
standarder som ar annorlunda jamfort med svenska standarder. Nya standarder maste tas
hénsyn till vid planering av produktionen i det nya landet. Nar de kdper utlandska foretag ar
det a&nnu mer betydelsefullt att de tar hjélp av den lokala radgivaren. TW betonade att nar de
samarbetar med radgivare bor foretagets forvarvsstrategier framhavas tydligt sa att radgivare
forstar foretagets avsikt med forvarv. Nar det galler finansiella radgivare, anvander Gunnebo
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globala och finansiella radgivare som forstar EU-gap-reglerna sa att de blir medvetna om
vilka regler galler. TW havdade att det ar viktigt att kdparen forstar malforetagets situation.
Koparen bor utvardera malforetaget utifran de redovisningsprinciper som de har. Darfor ar det
viktigt att ha en radgivare som forstar skillnader mellan olika redovisningsprinciper. Han
exemplifierade detta med Kina dar manga foretag sammanstéller en skatteredovisning och
andra redovisningsrapporter eftersom manga foretag finns pa svarta marknader. Det kan
finnas en icke-officiell redovisning dér foretag redovisar hdga resultat medan noterade bolag
som vill forvarva ett foretag utgar fran den officiella redovisningen. Det kan handa att ett
bolag har ett lagt varde pa den officiella redovisningen medan i den faktiska verksamheten har
bolaget ett hogt varde. Darfor ar det viktigt att foretag utgar fran en korrekt redovisning.

PE beréttade att Indutrade inte anvander samma affarssystem som sina dotterbolag. De 6nskar
att de flesta bolag anvander Handelsbanken som Indutrade anvénder. Indutrade kraver att
dotterbolag har samma revisionsbyra, PricewaterhouseCoopers. Andra krav stéller de inte pa
dotterbolagen utan varje bolag har sina egna policies.

4.3.6. Stordriftsfordelar och synergieffekter

PE berattade att manga foretag som gor foretagsforvarv har raknat med synergier i
efterkalkyler men oftast uppnar de inte sina mal med synergieffekter. Aven TW ansdg att det
vanligaste misstag som ledning gor att de forvantar hdga synergieffekter och
effektivitetsokningar och marker efterat att dessa forvantningar inte uppfylldes. En utmaning
kan vara att foretag planerar att inte integrera verksamheter men efter forvarvet upptécker
foretag att malforetag inte har kapacitet att fortsatta som en sjalvstandig enhet. Da kravs det
en of6rvantad integrering vilket inte har inkluderats i forvarvsplaner och kalkyler.
Synergieffekter kan fas genom processer och produktionen. En effekt av synergier kan vara
att foretag minskar sina kostnader. Nar tva foretag integreras, kan foretag exempelvis stanga
ner andra foretags huvudkontor vilket innebdr att dessa kostnader kan sparas.
Kostnadsbesparingar kan goéras genom att minska personalkostnader nar ett huvudkontor
avslutas.

4.4. Genomférande av ett foretagsforvarv

PE betonade vikten av langa forvarvsprocesser. Att kopa ett bolag for snabbt kan riskera att
man inte har gatt igenom varje delprocess med noggrannhet och forsiktighet. Det ar viktigt att
koparen och séljaren traffas ett antal ganger sa att bolagen kanner och forstar varandra battre.
Enligt honom &r det béttre att ta ett ar &n att ga igenom forvarvsprocessen pa tva veckor.

AK betonade att forvarvsprocessen kontinuerligt utvecklas och forbattras genom att man lar
sig av sina erfarenheter och misstag. Det ar viktigt avstd fran en affar om ledningen inte
kanner sig saker med malforetaget. Processen att lara kanna varandra kan inte sattas i en exakt
tidsram. Ibland antar foretag att de k&nner varandra tillrackligt for att forvarva. Narmare
forvarvet marker de att det inte stdmmer och att de inte besitter tillrdckliga kunskaper om
malforetaget. Da kravs det att foretag erkanner att det behovs ett halvt ar till for att lara kdnna
varandra djupare. Aven TW ansdg att det finns alltid ndgonting som man kan lra sig vid varje
foretagsforvarv. Dessa erfarenheter och kunskaper kan anvéndas vid senare forvérv. Vid
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forvarv géller det alltid att ledningen utnyttjar varandras kunskaper for att vélja den mest
potentiella forvarvsstrategin.

CH betonade att forvarvsprocessen ska ses som en helhet. For att uppna ett framgangsrikt
forvarv ska ett foretag ha formagan att hantera samtliga delprocesser och de olika stegen i
forvarvsprocessen. Varje forhandling och moment &r unik i sig. For att kunna hantera
forvarvsprocessen pa ett effektivt satt har de forvarvspersonal som arbetar med
forvarvsprocessen och gar igenom specifika steg nar de forvarvar.

4.4.1. Bestamning av forvarvsstrategi

Indutrade har valt en forvarvsstrategi att kopa malforetag och behalla det i koncernen pa lang
sikt. De séljer inte av sina bolag vidare vilket gor Indutrade till ett unikt foretag. CH ansag att
deras unika satt att lata bolagen driva sin verksamhet efter forvarvet har lett till att de har
lyckats med sina forvarv. De frigor en del av kontrollen till malféretagets ledning vilket kan
ses som en risk for koparen. Foretaget hjalper med malforetagets finansiering som annars
fortsatter driva sin verksamhet pa samma satt som de hade gjort tills forvarvet, enligt OP.
Malforetaget behaller sin ledning och personal vilket bidrar till att Indutrade &r en
konkurrenskraftig och attraktiv kopare pa marknaden. OP gjorde en jamforelse mellan deras
strategi och riskkapitalbolag som stravar efter att utveckla de férvéarvade bolagens lénsamhet
pa kort tid och darefter séljs bolaget vidare for att fa vinster fran forvarv. Andra foretag pa
marknaden har annorlunda strategi &n vad de har. Foretaget ar mycket decentraliserat vilket
innebér att samtliga beslut fattas lokalt pa varje enskilt bolag. OP héavdade att de kdpta
bolagen uppskattar att de kan sjélvstandigt styra sitt eget resultat i en viss utstrackning.
Samtidigt far bolag en trygghet genom att tillhéra en stor koncern, i synnerhet utifran ett
ekonomiskt och marknadsmassigt perspektiv. De kdpta bolagen blir mer riskbenagna da de
inte investerar sitt eget kapital utan far finansiering fran en stor koncern.

AK berattade att ledningen pa Indutrade har valt att de kopta foretagen behaller sitt
varumarke. De flyttar inte bolag till andra geografiska omraden utan de stannar kvar dar de
har varit tidigare. Dotterbolag fattar sjalvstandigt vardagliga beslut da bolagets VD anses har
battre kunskaper om bolaget och dess produkter &n ledningen pa Indutrade. En del av
styrelsearbetet ar att foretagens ledningar tillsammans diskuterar bolagets framtidsutsikter och
maluppsattning. Matet ar viktigt for att fa ett utbyte mellan foretagen och att dra nytta av
varandras kunskaper. Vid forvéarv blir de en finansierare och en aktiv dgare till bolaget.
Indutrade bestammer om finansiering, kapitalkrav i bolaget och soliditetsniva bolagen ska ha.
Om bolag planerar nya investeringar och har behov av mer kapital kan de erbjuda resurser for
investeringar. Enligt OP gor Indutrade inte stora forandringar pa de kopta bolagen. Dock
forekommer det ibland att det kravs vissa forandringar som har orsakats av missbeddémningar.
OP exemplifierade detta med ett svenskt bolag som de kdpte. Bolaget gjorde forlust vilket
ledde till att bolagets VD byttes och de andrade bolagets affarsmodell genom nya produkter
och nya kunder. Denna forandringsprocess har tagit manga ar tills idag bolaget ar I6nsam.

Foretaget har valt att inte sammansla bolagen. Sammanslagningar ar mycket komplexa
processer och enligt OP kan sammanslagningar leda till konflikter da olika kulturer
kombineras. Aven om bada foretag ar framgéngsrika pa sitt omrade, har de olika arbetssétt
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och rutiner. Det finns manga koncerner som har lyckats val med sammanslagning och
integration. Dock finns det samtidigt manga som har misslyckat med integration vilket har
drabbat hela organisationen. OP beréttade att deras risker ar lagre jamfort med de foretag som
valjer sammanslagning. Dock papekade han att deras affarsmodeller leder till 6kade kostnader
lokalt i bolagen. Varje dotterbolag har sitt lager och sitt eget IT-system. Vid sammanslagning
Okar risker om manga bolag slas ihop och VD:ar minskas. Konsekvenser kan vara att
leverantorer och kunder inte langre kanner igen bolagen speciellt da deras affarsmodeller har
andrats.

TW berattade att fran 1995 till 2005 hade Gunnebo strategin att vaxa enbart genom forvarv.
Fran och med 2005 har de kombinerat sin forvéarvsstrategi med organisk tillvaxt. Vid vissa
forvarv fortsatter malforetag att driva sin verksamhet som en sjélvstandig del av koncernen
och vid vissa forvarv gor de en sammanslagning av verksamheter. TW forklarade att nar
Gunnebo forvarvar utlandska foretag sétter de upp strategiska planer vilket kan innebdra att
hyra eller képa mark och byggnader eller om de anstéller nya saljare efter forvérvet. Alla
dessa strategiska planer skapar olika risker for bolagets och koncernens resultat som paverkar
direkt foretagets I6nsamhet.

4.4.2. Kriterier for att valja ett malforetag

OP beréattade att de inte har nagra specifika kriterier som ett malforetag bor passa in. Pa sa satt
har de ett pragmatiskt och realistiskt tillvagagangssatt vid val av malféretag. Valet av
malforetag beror pa foretagets affarsmodell och maluppséttning. Det ar viktigt att de inte
koper for stora eller for sma bolag utan de fokuserar pa bolag med omséttning fran 50 till 150
miljoner kronor. Dessa bolag har en bra organisationsstruktur och de har etablerat sina
kundkontakter och leverantdrskontakter. Om ett foretag véljer att kopa ett litet bolag, 6kar
risker for foretaget. De prioriterar att kopa fler sma bolag an ett stort bolag. Nar ledningen
valjer det lampligaste malforetaget, ar det viktigt att malforetaget passar in i koncernen, ansag
JA. DA de ar ett industriféretag har de valt att inte forvarva bolag som saljer direkt till
konsumenter. Ledning har en dvergripande strategi som styr vilka malforetag prioriteras. ldag
har de strategin att véixa deras offshoring industri i Norge. Ett annat kriterium &r att ett
malforetag har en viss infrastruktur som de &r intresserad av. Oftast hjalper valet att foretag
kdnner malforetagets ledning fran tidigare ar. Malféretagen bor rymma in i de
marknadssegmenten for industrikomponenter dar foretaget befinner sig i. AK beréttade att det
ar avgorande att bolaget befinner sig inom deras affarsomraden. Ibland koper Indutrade ett
malforetag som befinner sig pa nya affarsomraden som dock ligger nara de befintliga
omraden och har en specifik kunskap om affarsomradet. Enligt AK &r det viktigt att de har
kunskaper om malforetags produkter och marknad eller att det finns andra bolag i koncernen
som kan bidra med kunskaper till det nya bolaget. Indutrade vill kdpa bolag som har skapat
bolaget med engagemang och som stravar efter utveckling med vagar inte investera sitt
kapital.

CH forklarade att nar de valjer kriterier for malforetag bestams det affarsomrade och land dar
de vill finna ett malforetag. De fokuserar pa bolag som ar nischade pa sin marknad och har
spetskompetens inom sitt affarsomrade. Malforetag ar specialister inom sitt omrade vilket ar
ett satt att skapa mervarde till kunder i form av kunskap i ett specifikt omrade. Indutrade
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valjer inte malforetag som befinner sig pa osakra marknader, har haft Iagt resultat eller de som
har ett fatal kunder eller leverantorer.

De viljer ett malforetag med noggrannhet innan de forvarvar. Indutrade forvarvar enbart nar
de forstar malforetaget i detalj. CH forklarade att de borjar med att forsta malforetagets
marknad och vilka drivkrafter kdnnetecknar denna marknad. Vissa foretag gor ett misstag nar
de forvarvar ett foretag pa en marknad som de inte har kunskaper om. Det ar viktigt att de
forstar varfor malforetag ar framgangsrikt och om de har potential att fortsatta vara
framgangsrika i framtiden. For att forsta faktorer som har skapat framgangen, forsoker de
forsta drivkrafter hos de nyckelpersoner som har majliggjort framgangen. De identifierar
malforetagets nyckelpersoner och vilka affarsplaner de har. PE forklarade att de undviker
malforetag som ar mycket beroende av en kund eller en leverantor da det kan skapa risker om
det sker en forandring med relationer med kunder eller leverantérer. Vid vissa forvérv
befinner sig ett bolag i ett specifikt marknadssegment och om det sker foréndringar i
marknadssegmentet kan foretaget drabbas. For att undvika dessa svarigheter forvarvar de
enbart bolag som redan ar I6nsamma och de stravar efter att behalla deras I6nsamhetsniva och
utveckla dem vidare. OP beréattade att risk med forvarv kan ske i form av att en leverantor vill
avsluta sitt kontrakt med bolaget efter forvarvet. For att undvika detta, for Indutrade
diskussioner med leverantorer sa att de kanner sig trygga med férvarvet.

Enligt TW kommer ledning 6verens om vilket foretag de forvarvar efter de har hittat ett
malforetag som passar in i deras profil. For att valja det lampligaste malforetaget, jamfors
olika malforetag med denna profil som alltid &r baserat pa den strategi som ledningen har satt
upp. Strategin om hur koncernen ska utvecklas, i vilken riktning, vilka marknader de ska
komma in, vilka mal de satter upp och vilka kompetenser foretag saknar idag. De ska gora
affarer inom fyra omraden som ar banksakerhet, kontanthantering, tillgangskontroll samt
saker forvaring och service. Samtliga av dessa omraden ar antingen globala idag eller har
potential att bli globala i framtiden. De &r affarer som véxer inom den globala marknaden. De
har starka marknadspositioner pa flera kontinenter. Nar de koper ett foretag satts inte bolagets
lage i fokus. Malforetag kan befinna sig 6verallt i varlden och det viktigaste ar att malforetag
passar in i foretagets strategi. Vid industriella forvarv &r det viktigt att forst bestimma sig
vilket satt foretag vill vaxa. TW betonade vikten av att vélja ett malféretag som passar val
med fOretaget och vars produkter ar lampliga for foretagets forvarvsstrategi. En mojlighet ar
att forvarva ett malforetag som foretag har samarbetat med tidigare eller kanner Gver tid. 443

4.4.3. Sokning efter malforetag

OP forklarade att utbud av potentiella malféretag ar stort idag och konkurrensen pa
marknaden ar hard. Han soker efter potentiella malforetag tillsammans med foretagets
koncerncontroller. Nar de har hittat ett bolag som de ser som ett potentiellt malforetag ger de
ett forslag till ledningen som avgdér om forvarv genomfors eller inte. Inom de Ovriga
affarsomradena samarbetar andra affarsomradeschefer pa liknande satt. OP betonade att valet
av malforetag styrs av magkanslan och intuition i kombination med erfarenheter. Dérefter &r
det styrelsen som fattar det slutgiltiga beslutet.
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AK beréttade att de foredrar att kdpa ett bolag med hjalp av maklare. Maklare ger en
dokumentation med ett flertal tillgédngliga foretag och vissa av dessa foretag strévar efter att
sdlja till det hogsta priset. Indutrade borjar soka efter malforetag bland de féretag som inte
satter det hogsta priset. For att hitta potentiella malforetag traffar de andra bolag pa
aktiemoten for att diskutera med andra bolagsledningar som é&r villiga att salja sitt foretag. De
hittar aven vissa malféretag genom leverantorer och kunder. De far forslag pa potentiella
malforetag fran dotterbolags VD:ar. AK beréttade att ju storre utbud, desto storre méjlighet att
de hittar ett lampligt malforetag.

4.4.4. Forsta kontakt med malforetag

OP forklarade att vid forsta motet med &garen fors en diskussion om deras verksamhet. De
stravar efter att traffa ledningen ett antal ganger for att lara kanna varandra och se Gver
dokumentationer som resultatrakning och balansrékning. AK betonade vikten av kanslan som
bildas mellan parterna redan vid forsta handslaget. Den instéliningen nér de bemoter forsta
gangen vid entrén pa bolaget ar en utmaning da foretagen bor kanna att de kan bygga ett
samarbete. | synnerhet da Indutrade inte har strategin att sélja bolaget vidare, fokuserar de inte
enbart pa resultatrakningen och balansrakningen utan att bygga en langsiktig affarsrelation.
Det &r viktigt att foretagen stravar efter ssmma mal med hog kompetens.

4.45. Analys och bedomning av malféretag

OP beréttade att vid due diligence-process analyserar de bolagets lager, kundfordringar samt
kund- och leverantdrsavtal. Foretagets representanter besoker malforetaget och bedémer deras
lagerhantering. Lagerhantering bedéms da det kan finnas gamla produkter i lagret vilket kan
indikera att malforetag har svarigheter att sélja sina produkter. Forvarv av detta malforetag
skulle medfora en stor risk da malforetags verksamhet inte har rorelse. Vid forvarv tar foretag
hansyn till de utvecklingsmojligheter som finns i branschen, betonade JA. Han forklarade att
de ser 6ver malforetagets bolagshistoria och traffar ledningen for att fa en uppfattning av
deras intresse for forvérvet. Vid due diligence undersoks den praktiska verksamheten i form
av bolagets bokforing och bokslut. JA ser due diligence-processen som en utmanande del i
forvarvsprocessen da malforetaget analyseras i minsta detalj. Samtidigt ar due diligence
avgorande for hur foretag passar in i koncernen och hur de lyckas med forvérvet.

Malforetagets ledning har en avgoérande roll vid forvarv och de har langa processer for att lara
kanna ledningen ordentligt vilket ar viktigt for bada parter. De satsar pa att bada parter kanner
redan i borjan att samarbetet fungerar smidigt for att skapa en langsiktig relation. OP
forklarade att de lagger mer tid pa relationsorienterade fragor an siffermassiga fragor. Vid
vissa forvarv tréffar de medarbetare personligen for att skapa en trygghet med foérvérvet. OP
betonade vikten av att skapa en positiv anda mellan foretagen. Han papekade att om ett bolag
redan &r I6nsam, tenderar personalen att vara motiverad. Genom méten och foretagsanalyser
far de fram om bolaget ar l6nsam eller inte. Analyser har alltid vissa risker. Det finns
osakerhet kring om den gamla ledningen &r villig att stanna kvar efter forvérvet. Det finns en
osakerhet kring om analyser av ledningens kompetens stimmer 6verens med deras riktiga
kunskaper. OP berattade att det forekommer att man goér missbedémningar om ledningens
kunskaper och férmagor. Ledningen kan borja planera att avsluta sitt uppdrag i foretaget efter

40



forvarvet. OP betonade vikten av att forstd malforetagets marknad, kunder och produkter. Det
ar ocksa viktigt att bedoma om malforetagets leverantorsstrategier fungerar med foretagets
egna strategier. Om de inte stimmer Gverens, vidtar Indutrade atgarder sa att foretagen gar
mot samma mal. Indutrade har vissa generella interna mal, som exempelvis avkastning pa
kapital. Varje bolag har dven sina specifika mal och strategier. Vissa bolag har mycket
kostnader, vissa har mer personal och vissa utvecklar nya produkter.

Det &r vasentligt att lara kanna malforetaget sa djupt som mojligt for att minimera risker pa
lang sikt. Det &r inte enbart siffrorna i rapporter utan det handlar om fértroende fér bolaget
och dess kompetenser. Nar de véljer sina malforetag, fokuserar de pa sin magkansla om
malforetaget. De bedomer om malforetaget ar trovardigt med sina uttalanden och
rapportering. Trovardigheten reflekteras av malféretagets ledning. Om de kanner sig oroliga
over deras dverlevnad och konkurrensformaga eller om de ar ndjda med deras prestationsniva
och att har en viss sakerhet att de kommer att klara av de uppsatta malen. Det ar viktigt att
parterna tror och litar pa varandra redan innan forvarvet har agt rum.

En av de viktigaste delarna vid due diligence ar riskbedémningen, ansag CH. Indutrade
forsoker forsta vilka risker finns i malforetaget. Generellt har ett litet bolag oftast en hogre
riskniva vilket leder till att priset pa bolaget blir lagre. Ett storre bolag har oftast fler kunder,
produkter och nyckelpersoner vilket utgor en lagre riskniva och darigenom blir priset hogre.
Risk &r kopplat till 16nsamhet. Ett litet bolag som omsétter 20 miljoner kronor och har en vinst
pa 15 miljoner kronor varje ar har en hog vinstmarginal och en hog lénsamhet. Samtidigt om
de har tva anstéllda i bolaget blir risken valdigt hog. Da tanker foretag risker som uppstar om
dessa tva anstéllda inte stannar kvar i bolaget. P4 samma sétt om bolaget enbart har nagra
kunder eller en produkt, dkar risker att forvarva dessa bolag. Darfor ar det viktigt att forsta
hur malforetag skapar sin lonsamhet. Vissa foretag misslyckas med sin riskbedomning vilket
leder till att forvarv drabbas. Riskbeddomningen kraver erfarenheter och sunt fornuft. Den
paverkar foretagets intresse for malforetaget och i synnerhet det priset som de &r forberedda
att betala for malforetaget. Forutom lonsamhetsrisker, finns det miljorisker. Andra risker kan
uppsta om foretag forvarvar ett bolag i ett land med politisk instabilitet som forsvarar
framtidsplanering da det kan ske oférvéantade handelser. En annan risk ar att foretag gor
missbedomningar vid due diligence-processen och har gjort otillrackliga analyser om
malforetagets marknad, nyckelpersoner och produkter. Detta kan ske om foretag inte har
analyserat marknaden tillrackligt noggrant eller om marknaden och darigenom efterfragan har
minskat. Indutrade hanterar osakerheten pa marknaden genom att dotterbolag har totalt ansvar
for sin verksamhet och att dotterbolag befinner sig ndra marknaden och kunder. Indutrade har
valt detta sa att beslut fattas nara kunden och marknaden istallet for en stor centraliserad enhet
som fattar samtliga viktiga beslut.

OP forklarade att vid bedémning av ett forvarv analyserar de dotterbolags utveckling och
I6nsamhet. Vid forvarv fokuserar Indutrade pa sin personal, i synnerhet de tidigare dgarna och
ledningen. De kartladgger vilka ambitioner och motivationer ledningen har for att utveckla sitt
bolag med en ny &gare. Utvardering inkluderar ledningens kompetens, motivation och intresse
for forvarvet. Enligt OP &r det viktigaste att forstd malforetagets marknad, kunder och
produkter. Indutrade utvérderar dven organisationens storlek, sista ars resultatrakningar och

41



resultatutvecklingen. Pa sa satt skapar de en grundlaggande bild pd malféretaget. Dessa
kriterier styr valet av ett malforetag.

Gunnebo har en standardforvarvsprocess som de har utarbetat. De har en standard pa due
diligence, det vill sdga vilka aspekter tas upp vid analyser av malforetag. TW ansag att det
finns manga fallgropar vid due diligence dar manga foretag gor misstag. Han papekade
kontinuerlig inlarning vid due diligence vilket innebér att standigt forsoka forbattra sina
befintliga processer. TW betonade att tidpunkten vid forvarv kan avgoéra om forvérvet lyckas
eller inte. Om man hittar en forvarvsstrategi som motsvarar marknadens behov och efterfraga,
kan forvarv leda till framgangsrika resultat. Vid forvarv kan det uppsta risker som foretag inte
ar medvetet om. Det klassiska sattet att gora forvarv i manga lander ar att foretag koper
tillgangar. Da kravs det att samtliga tillgangar som foretag koper, bor foretag ha kunskaper
om.

TW forklarade att nar foretag forvarvar ett annat foretag, bedomer féretag om det finns
utvecklingsmojligheter pa malforetaget. Vissa malforetag har icke-organiserade interna
processer och samtidigt bra vinster och resultat. Enligt TW ar forvarv enklare nar malforetag
inte har valstrukturerade processer. Da blir det lattare for parter att anpassa sig och integrera
varandras processer. Om foretagens ledningar kanner varandra kan samarbetet underlattas i
den fortsatta forvéarvsprocessen. Det dr en fordel om foretagsledningar har tidigare varit i
kontakt med varandra da ibland traffas ledningen for fyra eller sex timmar innan foretag
foreslar ett bud och koper foretaget. Tidigare erfarenheter av malforetaget gynnar forvarvets
framgang. Om foretag har samarbetat med bolaget tidigare, kanner foretaget bolagets
produkter. Aven om foretag tar hjalp frn konsulter och investerar i extern radgivning, kan det
finnas aspekter som inte upptacks vid analysering. Medan om foretag har haft ett samarbete
vet de mycket mer om bolaget.

En risk vid due diligence ar att foretag inte samlar in tillracklig information av malforetaget,
anser AK. Ett malforetag kan ha skadestand eller forsékring som blir en kostnad for koparen
efter forvarvet. Det kan ocksa vara enskilda poster, det vill sdga rakenskaper som inte har
varderats korrekt. Bolaget kan ha en skadestandstvist med en kund som sedan utgor kostnader
for kdparen efter forvarvet. Det kan exempelvis vara en produktfoérsakring som en kund har
fatt ratt till tidigare. Nar bolaget kops, faller forsakringskostnaden pa kdparen. Erséttning
beraknas pa ett forsakringsbolag vilket kan ta en lang tid. Dessa framtida kostnader kan
upptéckas vid due diligence-processen. Vissa bolag tar inte med dessa kostnader i sin
resultatrakning eftersom de inte bedomer de som kostnader. Denna bedémning baseras pa
regeln att kostnader och intakter maste matchas i bokslutsrapporteringen. Oftast tar foretag
upp dessa kostnader efter forvérvet vilket blir en oférvantad kostnad for kdparen.

4.4.6. Utvardering av malforetaget

JA berattade att de tillampar specifika modeller for att utvardera ett malforetag och vilket pris
de ar forberedda att betala for malforetaget. Om séljarens uppfattning av vérdet pa foretag
stdimmer Overens med Indutrades uppfattning kan de upprétta ett forvéarvsavtal. Ibland har
séljaren for hoga forvantningar som kodparen inte accepterar vilket leder till att forvéarvsavtalet
inte upprattas. Det finns avancerade metoder for att kalkylera vardet pa ett malforetag,
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exempelvis discounted cashflow och enterprise value. | samband med utvérdering av ett
malforetag, undersoker man balansrakningar och resultatrékningar samt historiska
prestationer och resultat. En annan del i utvarderingen ar att bedoma malforetagets
framtidsutsikter vilket utgér grunden for tillaggskdpeskillingen. JA anser att prissattning ar en
vasentlig och utmanande del i forvarvsprocessen. Om de betalar ett for hogt pris pa ett bolag,
kan det leda till att foretaget drabbas av den hdga investeringen i form av for hoga kostnader.
Déarfor anser Johnny att det ar vasentligt att de betalar ett rimligt pris for de forvarvade
bolagen.

Enligt OP baseras utvardering av ett malféretag pa historisk information. En del av
utvérdering bygger pa bedémning av narmaste arens utveckling. Det finns osdkerhet och risk
vid kundfordringar i form av om dessa inbetalningar kommer att ske i framtiden. Vid
utvardering av ett malforetag tar de hansyn till vilka avtal malforetag har tecknat med kunder
som kanske har en paverkan pa den framtida verksamheten. AK forklarade att vid forvarv
parter kommer fram till ett pris och hur mycket bolaget ar vart. Da laggs fokusen inte enbart
pa vardet pa likvida medel och kapital som finns i bolaget. Oftast betalar foretag mer &n
vardet pa dessa tillgangar. Indutrade betalar inte det hogsta priset pa malforetaget. Malforetag
far en annan finansiell styrka som gor att de kan géra mer investeringar jamfért med om de
kvarstod som ett eget bolag. Om malforetag fortsatter vara lI6nsam under forsta tva aren,
kommer den gamla &garen fa en del av vinsten. Indutrade kan satta ett Overvarde pa
malforetaget. Overvarde, som ofta kallas for goodwill, ar det som skapar virdet pa
immateriella tillgangar, det vill sdga oidentifierat dvervarde. Goodwill kan besta av befintlig
kunddatabas eller olika rattigheter som malforetaget har, exempelvis rattighet att salja pa en
viss marknad eller att sélja ett visst antal produkter vilket innebar att malféretag har en ensam
agentur pa dessa marknader och produkter. Om véardet pa goodwill pd Indutrade sjunker,
skrivs goodwill ned vilket leder till en minskning av foretagets immateriella tillgangar.
Indutrade har inte behovt skriva ned sin goodwill under senaste aren vilket kan vara en foljd
av att foretaget inte betalar den hogsta kopeskillingen. Att satta varde pa ett foretag beror pa
manga faktorer. | slutdndan handlar prissattningen om att komma Gverens om vérdet pa
foretaget.

4.4.7. Finansiering och betalning av férvarvet

Vid betalning av forvarv tillampar foretaget principer med en tillaggskopeskilling, beréttade
JA. Tillaggskopeskilling innebér att forvarvade bolag betalar en ny kopeskilling om
malforetag har presterat enligt forvantningar under paféljande aren. Om foretag valde ett
annat betalningssétt, skulle framtida prestationer bedémas i forvdag. Genom att tillampa en
tillaggkopeskilling hanterar foretag risken for att betala ett for hogt pris jamfort med
malforetagets framtida utveckling.

Indutrade har finansierat manga av sina forvarv med banklan. Dock betonar AK vikten av att
skapa en balans mellan skulder och eget kapital. Om ett foretag anvéander sitt eget kapital for
att finansiera forvarv drabbas avkastningen for aktiedgare. Eftersom Indutrade delar ut hélften
av sin vinst varje ar, minskar eget kapital varje ar. Detta gor att de behdver ta banklan. Anna
papekar att de inte har ett riskkapital da de finansierar inte enbart med lan. Eftersom Indutrade
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inte har haft ett nedskrivningsbehov av goodwill, undviker de att minska sina tillgangar med
nedskrivningar.

TW berattade att nar ett malforetag har en hogre I6nsamhet an snittet i koncernen, kan foretag
finansiera forvarvet genom lan utan behovet av att finansiera genom eget kapital som é&r
aktiedgares investerade kapital i foretaget. Foretag kan vélja betalning genom en ersattning
eller genom kop av aktier i malforetaget. Darefter bestammer foretaget hur de kommer att
finansiera forvarvet.

4.4.8. Forhandlingen med malforetaget

Enligt CH fortsatter forvarvsprocessen med prisférhandlingar och andra avtalsférhandlingar
som slutar med betalning av képeskillingen. Nar de gor stora forvarv tar de ofta hjalp fran en
méklare som &r delaktiga i avtalsskrivning, hévdade OP. Vid stora forvarv blir
forvarvsprocessen langre pa grund av deras komplexitet. Om Indutrade och malforetag blir
intresserade av forvérvet, ger Indutrade ett bud som séljaren svarar med sitt motbud. Nar
parter har kommit Gverens om ett bud fortsatter de vidare i forvarvsprocessen. Om det
potentiella bolaget befinner sig i Sverige, anvander de ofta sig av en jurist som ger rad vid
avtalsskrivandet.

TW beréttade att vid pris- och kontraktsforhandlingar fattas beslutet om hur priset betalas.
Néar foretag gor forvarv, skriver samtliga inblandade under ett sekretessavtal. |
sekretessavtalet ingdr att personer inte kan prata med aktérer pa marknaden, konkurrenter, de
anstallda och kunder. Exempelvis om ett foretag publicerar information om ett framtida
forvarv pa marknaden, kan foretagets forséljning drabbas da kunder vantar pa forbattrade
produkter och inte konsumerar de befintliga produkterna.

4.4.9. Forvarvsplanering

TW betonade vikten av planeringen innan foérvérv. Foretag bor bestdmma hur ett forvarv
kommer att genomfdras och vilka processer de behover ta hansyn till vid forvarv. TW ansag
att den mest komplexa processen vid forvarv ar kostnadsbedémning. Det viktigaste ar att hitta
en balansgang med vilka aktiviteter foretag kommer att investera i for att undvika att
kostnader blir oférvantat hoga. Speciellt vid sammanslagningar anvander ledningen sig av
externa radgivare for att bestimma om nagra verksamheter behdver laggas ned och vilka
fortsatter sin verksamhet.

Enligt JA kravs det att ledningen har sunt fornuft. Det ar viktigt att forstd hur manniskor
reagerar nar det sker fordndringar i foretaget. Nar stora bolag forvérvar ett foretag, byter de
namn och befattning pa foretaget. De kan lagga ner forsaljning av en produkt och integrera
vissa aktiviteter mellan foretagen. Dessa forandringar utgor en stor utmaning for manga
foretag, anser JA. Han ser dessa typer av forvarv som olonsamma da de riskerar att tappa
marknaden. Darfor ger ledning pa Indutrade friheter till bolaget att driva sin verksamhet och
sedan via styrelsearbete stimuleras bolaget att vaxa och 6ka sin I6nsamhet.
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4.4.10. Integrationsplanering

Enligt CH ar problematiken kring fusion och integration de forédndringar som sker i
organisationer. FOréndringar kan ofta skapa problem i form av att nyckelpersoner inte ar
engagerade i forvarvet och vissa nyckelpersoner bestammer att avsluta sitt arbete pa foretaget
pa grund av forvarvet. Det finns oftast fran tva till fyra extremt viktiga personer i ett
malforetag. Det ar viktigt att nyckelpersoner har motivation att fortsétta arbeta i foretaget,
annars kan de forlora nyckelkunskaper om malforetaget.

TW beréttade att integrationsprocess ar en komplex process vid forvérv. Ju stérre delar av
verksamheter integreras, desto svarare blir sammanslagningen. Vid vissa forvarv fortsatter
malforetag att driva sin verksamhet och darefter genomfors en gradvis integration. Né&r
forhandlingar ar slutférda och avtalet har uppréttats, borjar foretagets integrationsprocess dér
foretagens verksamheter sammanslas. Foretag kan gora olika val mellan hur verksamheter
integreras, exempelvis hur anlédggningar fordelas mellan féretag och om verksamheter
forflyttas till ett annat omrade. Integration ar en svar process eftersom hantering av manskliga
resurser ar en komplex uppgift for ledningen. Vid forvarv tar ledningen hansyn till foretagets
kunder, personal och olika fackforeningar vilket gor det komplicerat for ledningen att hantera
alla dessa dimensioner. KW berattade att nar de forvarvar, sammanstéiller de en
integrationsplan dar de tar upp sina mal och strategier med integrationen.
Integrationsprocessens omfattning beror pa storleken av forvarv och vilka geografiska
omraden foretag befinner sig i.

5. Analys

| detta kapitel gor vi tolkningar av var empiri utifran vara analysverktyg i referensramen
samt utifran logiska resonemang. Vi har strukturerat kapitlet i tre huvudkategorier;
Foretagsforvarv, Foretagsforvarv som en tillvaxtstrategi samt Genomfdrande av
foretagsforvarv. Kategorier foljer samma struktur som empirin och teoretiska referensramen
for att underlatta kopplingen mellan analys och dessa kapitel.

5.1. FOretagsforvarv

Obeck (2006) beskrev foretagsforvarv som en process dar ett foretag koper upp eller séljer av
ett foretag. Majoriteten av vara respondenter satsade pa uppkop av foretag utan att salja
foretaget vidare efter en kort period. Deras fokus ligger pa att skapa en langsiktig
affarsrelation mellan séljaren och koparen genom att de utvecklas tillsammans. Pa sa satt
stravar de efter att uppna hogre lonsamhet och 6ka vérdet for deras aktiedgare. Datta och
Grant (1990) havdade att vissa foretag valjer att lata ledningen pa det kopta bolaget behalla
kontroll 6ver sin verksamhet. Kontroll i form av att det kopta bolagets ledning fattar beslut
over de dagliga aktiviteterna i verksamheten. Detta gor dven vara respondenter som har valt
att de kopta foretagen fortsatter driva sin verksamhet efter forvarvet. Detta har upplevts som
mycket positivt av bade koparen och séljaren da séljaren har fatt en viss trygghet genom ett
finansiellt och strategiskt stod vilket har gett upphov till utveckling av bolaget. Ett av de
undersokta foretaget har valt att inte sammansla sina dotterbolag vilket gor att de undviker
risker for integrationsrelaterade konflikter. De genomfor inga stora forandringar pa
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dotterbolagen men om foretag inte har formagan att generera det 6nskade resultatet, bedomer
ledning de forandringar som kan forbattra foretagets tillstand, exempelvis genom ledningsbyte
eller andring av produktsortiment.

Borys och Jemison (1989) hdavdade att vissa foretag véljer att forvarva ett bolag och samtidigt
sammansla detta med ett annat bolag. Centralt i en sammanslagning ar den grad som de
sammanslagna foretagen kompletterar varandra utifrdn ett strategiskt, finansiellt och
operationellt perspektiv. Detta papekade dven TW och KW som havdade att foretagen ska
kunna forstarka varandras svagheter genom att integrera sina resurser. Bade forskare och
respondenter betonade att integrationsprocess utgor ett av de viktigaste momenten i
sammanslagningar vid foretagsforvarv. Nar foretagens resurser integreras, stalls det krav pa
foretagens formaga att skapa hogre effektivitet och lénsamhet efter sammanslagningen.
Hantering av integrationsprocess ar avgorande da foretagens manskliga resurser och
kompetenser kombineras. Respondenter och forskare lagger stor fokus pa korrekt hantering av
manskliga resurser for att uppna framgangsrika resultat med integrationen. Respondenter
ansag att manga foretag har misslyckat med sin sammanslagning pa grund av felaktig
hantering av manskliga resurser. En speciellt utmanande férandring ar nar tva foretagskulturer
bildar en gemensam foretagskultur vilket i sin tur lyfter fram ledningens formaga att bygga
forstaelse for det kopta foretaget och sammansla de foretag som har potential att véxa
tillsammans.

Borys och Jemison (1989) tog upp i sin forskning att manga foretag bemdter press fran
marknaden att oka sin lonsamhet och sitt resultat. P4 samma sétt berattade samtliga
respondenter da aktiedgarna och deras I6nsamhetskrav ar en av de storsta drivkrafterna till att
foretaget gor forvarv. Aktieagarna forvantar avkastning pa deras investeringar vilket foretag
skapar genom att forvarva lonsamma bolag med spetskompetens inom specifika omraden.
Enligt Borys och Jemison ar foretagsforvérv ofta ett satt att komplettera begransningar i den
befintliga verksamheten. Begransningar i form av resursknapphet och brist pa anlaggningar.
Daremot siktar vara respondenter inte mot att tacka brister i den befintliga verksamheten
genom forvérv utan att utoka foretaget med nya kompetenta bolag som kan bidra till tillvéaxt
och hogre l6nsamhet for bada parter.

Adams och Neely (2000) tog fram att foretagsforvarv har en stor paverkan pa foretagens
intressenter, oavsett om foretagen sammanslas eller fortsatter driva sjalvstandiga
verksamheter. De anstéallda har en central del vid forvarv enligt vara respondenter. OP
berattade att han stravar efter att sakerstalla trygghet for de anstallda genom att verksamheten
drivs utan storre forandringar. Det &r viktigt att medarbetare far utvecklingsmajligheter och
kan anvanda sina kunskaper efter forvarvet som KW forklarade. Okat kundvérde kan uppnas
genom att forvarva bolag med spetskompetens pa olika teknikomrdden som kan erbjuda
produkter med hdg kvalité. Kunder erbjuds ett bredare utbud av olika produkter som
utvecklas i de sammanslagna foretagen. Leverantorsrelationer kan ocksa paverkas av
forvarvet, havdade Adams och Neely. Aven OP namnde att forvarv kan leda till att
leverantorer véljer att avsluta sitt kontrakt med bolaget om de &ar osdkra med forvérv. For att
undvika detta, diskuterar han med leverantorer for att sakerstélla att de &r medvetna om att det
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inte sker stora forandringar efter forvarvet. Leverantorsrelationer kan dandras vid
sammanslagningar da det oftast utvecklas nya produkter som kraver nya typer av ravaror.

5.2. Foretagsforvarv som en tillvaxtstrategi

Enligt Kim et al. (2011) ar foretagsforvarv for manga foretag ett snabbare sétt att uppna de
uppsatta tillvaxtmalen. Vissa foretag upplever en Iag tillvaxttakt i deras befintliga verksamhet
vilket ger upphov till att foretag stravar efter hogre tillvaxt genom forvarv. Daremot har
respondenters foretag inte en lag tillvaxttakt i den befintliga verksamheten, utan forvarv
anvands som en strategi att skapa annu hogre tillvéxt. Enligt respondenter erbjuder forvarv ett
snabbare satt att vaxa jamfort med organisk tillvéxt. Dock kombinerar bada foretag tillvéxt
genom forvarv med organisk tillvaxt. En stor del av tillvaxt skapas genom forvarv for bada
foretag som vi undersokte.

5.2.1. Avwyttring

Benito (2005) tog upp att avyttring kan vara ett satt att uppna hogre tillvaxt i foretaget. Aven
TW och KW berdattade att det &r viktigt att gora avyttringar vid forvarv som ett strategiskt val.
Enligt Benito kan ledning ha strategin att fokusera pa sin karnverksamhet och darfor séljer av
onodiga enheter. Déremot berdttade KW att vanliga anledningar till avyttring av vissa enheter
kan vara lagt resultat eller hoga forluster i den specifika enheten vilket kan ha orsakats av
hoga kostnader. Ledning stréavar efter att hdja sin lonsamhet och darfor bestammer att
avveckla de enheter som inte uppnar till ledningens mal och darigenom belastar koncernens
resultat och I6nsamhet. Avyttring ar ett aktuellt val speciellt vid sammanslagningar da det kan
uppsta overlappande affarsenheter, produkter eller anlaggningar vilket i sin tur leder till att det
inte finns behov att behalla dessa efter sasmmanslagningen.

5.2.2. Riskspridning

Enligt Chatterjee och Lubatkin (1990) kan foretag sprida sina rorelserisker genom att
dotterbolag konkurrerar pa olika marknader vilket bidrar till att koncernen inte blir paverkad
av svangningar pa en marknad da andra dotterbolag kan komplettera eventuella forluster. Pa
samma satt havdade OP som beréattade att deras dotterbolag befinner sig pa olika marknader i
manga lander vilket gor att koncernens resultat inte ar kansligt for forandringar pa en viss
marknad jamfort med de foretag vars dotterbolag ar verksamma pa samma marknad. Da
foretagets storsta leverantdr och kund svarar fér en procent an den totala omsattningen tyder
pa att de forvarvar manga bolag pa flera affarsomraden for att minska koncernens riskniva.

5.2.3. Kunskapsoverforing

Kunskapsoverforing vid forvarv ar mycket angelaget hos de foretag vi undersokte. Saval
Berchicci et al. (2012) som respondenter havdade att koparen far tillgang till medarbetarnas
specifika kunskaper och kompetenser for att kunna erbjuda nya produkter med hdg kvalité.
Dotterbolags spetskompetenser i olika omraden bidrar till att foretag kan 6ka sin malgrupp
genom att verka inom olika kundsegment och pa sa satt skapa hogre tillvéaxt. Berchicci et al.
och respondenter har tagit upp att képaren bidrar med expertiskunskaper for att utveckla det
kopta bolaget. Ledning med langa erfarenheter inom branschen och strategiska kunskaper
stottar utveckling hos saval det enskilda bolaget som hela koncernen. Kunskapséverféring ar
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ett centralt strategiskt val dven vid sammanslagningar da bada parters kunskaper och
formagor kombineras for att kunna utveckla ett battre produktsortiment tillsammans. Da &r det
avgorande hur val foretagens kompetens och formagor kompletterar varandra sa att féretagen
kan uppna det hogsta majliga resultatet.

5.2.4. Tillgang till ny teknologi

Granstrand och Sj6lander (1990) havdade att manga foretag forvarvar for att ta del av unik
teknologi for att uppna produktutveckling eller effektivare produktion. Tsai och Wang (2008)
havdade att ledning gor forvarv for att fa tillgang till nya teknologiska fardigheter vilket i sin
tur &r kan ge upphov till innovativa produktlésningar. Innovationer kan leda till béttre
prestanda och lonsamhet och till slut far foretag ett hogre marknadsvérde. Vara respondenter
har ocksa en forvarvsstrategi att utveckla koncernen med féretag pa nya hogteknologiska
affarsomraden. P4 sa satt kan de erbjuda diversifierade och avancerade produkter vilket i sin
tur bidrar till att foretag kan na fler kundsegment. Genom att na fler kundsegment har foretag
storre tillvaxtmojligheter. Detta togs upp av TW som beréttade att de gor forvarv for att
komplettera foretagets befintliga produktsortiment. De letar efter nya forvarvsmojligheter
kontinuerligt for att etablera sig pa nya teknologiska omraden.

5.2.5. Nya och befintliga marknader

Forskarna tog fram att vissa foretag skapar tillvaxt genom att forvérva internationella bolag pa
nya marknader. Detta dr en av de viktigaste forvarvsstrategierna hos bada foretag som vi
undersokte. Samtliga respondenter gor forvarv saval inom Sverige som utomlands. De har
strategier att expandera sig pd nya geografiska marknader och pa sa sétt vaxa sitt foretag.
Dock havdade saval Schraeder och Self (2003) som respondenter att internationella forvéarv
staller krav pa kommunikation mellan foretagen. Langa avstand, olika nationaliteter och sprak
kan bli en utmaning for internt informationsflode. Respondenter satsar pa ett valfungerande
internt informationssystem for att underlatta kommunikationen mellan féretagen. Enligt TW
ar en del i tillvaxtstrategi att sammansla bolag som kompletterar foretagets befintliga
geografiska marknader och produktutbud. De marknader som &r mest intressanta for dem idag
ar i Indonesien, Kina, USA och Turkiet. Gunnebo har skapat tillvaxt i Indien dar de satsar pa
att deras produktionskapacitet bidrar till att de kan leverera produkter som marknaden
efterfragar for att kunna skapa tillvaxt. Samtliga respondenter havdade att vid internationella
forvarv kan de lokala reglerna bli en utmaning for foretagen. For att undvika missforstand
eller brott mot regler, anvander foretag sig av lokala experter som ger rad och kontrollerar att
lagar och regler foljs.

5.2.6. Stordriftsférdelar och synergieffekter

Manga foretag som valjer att forvarva ett bolag och sammansla olika verksamheter har oftast
strategi att skapa tillvaxt, havdade Trautwein (1990). Ledningen forvantar att uppna olika
synergieffekter av sammanslagningen. Enligt TW kan synergier skapas genom olika processer
och produktion. Saval Trautwein som TW ansag att minskning av kostnader ar den vanligaste
synergieffekt som foretag stravar efter. Nar tva verksamheter integreras, kan exempelvis
kontor stdngas ner vilket leder till kostnadsbesparingar. Kostnader sparas genom att minska
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personal- och driftskostnader. Genom synergier och kostnadseffektivisering ar ett av de
viktigaste malen med sammanslagning &r att uppna den hogsta mojliga lénsamheten.

Dock upplevs synergieffekter som utmaning da manga féretag har inte kunnat uppna de
forvantade synergierna efter sammanslagningen. Foretagen som hamnar langt ifran
maluppsattningen, kan ha drastiska konsekvenser i form av minskad effektivitet och lagre
I6nsamhet.

5.3. Genomfdrande av foretagsforvarv

5.3.1. FOretagets sjalvutvardering

Enligt Fray et al. (1984) kartlagger vissa foretag sitt behov av forvarv genom att granska
foretagets interna och externa mojligheter och begrénsningar i form av en sjalvutvardering.
Respondenter inkluderade inte en sjalvutvéardering som en del av deras transaktionsprocess.
Dock ser vi att de gor en viss sjalvutvardering ndr de bestdimmer sin forvarvsstrategi, det vill
séga i nésta steg av processen. Vi anser att nar de upprattar sin forvarvsstrategi kravs det att
ledning har dvervagt vilken typ av utveckling kompletterar den befintliga koncernen och tar
hansyn till deras styrkor och svagheter saval internt som externt.

5.3.2. Bestamning av forvarvsstrategi

Lindquist (2007) havdade att forvarvsbeslutet bygger pa en forvarvsstrategi. Ett alternativ
som Lindquist kallar for downstream acquisition liknar respondenters satt att forvérva.
Foretag forvarvar mindre bolag for att utveckla sin verksamhet som OP beréttade att de
prioriterar att kopa fler sma bolag &n ett stort bolag. De investerar framst i bolag med
omsattning mellan 50-150 miljoner kronor. Dessa bolag ar intressanta for foretaget da de har
en bra organisationsstruktur med etablerade kund- och leverantdrskontakter. Fray et al. (1984)
havdade att nar foretag bestammer om sin forvarvsstrategi, faststaller de dven sina mal med
forvarv. Ett av de viktigaste malen for JA &r att 6ka avkastning pa kapitalet. Avkastning pa
kapitalet ar ett viktigt mal for att 6ka aktieagarvardet vilket ar vasentligt for en koncern.

5.3.3. Kiriterier for att valja ett malforetag

Fray et al. (1984) forklarade att nar foretag har bestamt sin forvarvsstrategi och mal med
forvarv, sammanstalls olika forvarvskriterier. Respondenter berattade att de inte anvéander sig
av specifika kriterier utan de har en overgripande strategi som satter storre ramar for de
affarsomraden dar malforetag ska rymmas. Ett viktigt dvergripande kriterium for malféretag
ar att de har varit lonsamma i deras verksamhetshistoria vilket togs &ven upp av Ebeling och
Doorley 111 (1982). Respondenter lagger sin fokus pa malféretag med kunskaper och
formagor att driva sin verksamhet effektivt.

5.3.4. Sokning efter malforetag

Né&r de 6vergripande kriterierna har faststallts, tog Fray et al. (1984) upp ett opportunistiskt
tillvagagangssatt for att soka efter potentiella malforetag. Detta tillvagagangssatt liknar
respondenters satt da de forst ser Gver vilka foretag ar tillgangliga for forvarv och darefter
valjs det lampligaste malforetaget som har mest potential att véxa i koncernen. Pa sa satt blir
de inte fasta vid forutbestimda ramar som kan leda till att foretag gar miste om nya
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affarsmojligheter. Roche (2002) hévdade att vissa foretag tar hjalp av maklare for att veta
vilka foretag ar tillgangliga. AK berattade att hon anvander sig av méklare framst vid storre
forvarv da processer ar mer komplicerade jamfort med mindre forvarv. En viktig
informationskalla som inte har ndmnts i tidigare forskning é&r dotterbolags ledning.
Respondenter havdade att de oftast far forslag pa potentiella malféretag fran VD:ar som har
sitt eget natverk dar de upptacker tillgangliga malforetag redan innan méklare ar medvetna om
att dessa malforetag ar tillgangliga. Forskarna har betonat offentliga och skriftliga
informationskéllor medan respondenter har papekat betydelsen av professionella och
kompetenta kontakter och natverk vid sokning efter malforetag.

5.3.5. Forsta kontakt med malféretag

Lebedow (1999) havdade att efter foretag har valt potentiella malforetag, tar foretag kontakt
med malforetaget. Forsta kontakten och méten ar avgorande for det fortsatta samarbetet
mellan foretagen vilket dven betonades av respondenter. Under férsta mdéten lar ledningen
kanna varandra och de far information hur verksamheten drivs. OP betonade starkt
magkanslan nar de besoker malforetag. Det ar oftast inte enbart finansiella rapporter som
utgor valet av ett malforetag utan hur parter betraktar interaktionen mellan féretagens
ledningar och de anstallda. Interaktionen och relationen &r viktig for AK da hon stravar efter
att skapa ett langsiktigt samarbete med malforetag. Det ar av stor betydelse att bade koparen
och séljaren ser potentialen med forvérvet.

5.3.6. Analys och bedémning av malforetag

Efter bada parter har visat sitt intresse for forvarvet, kan foretag borja grundlaggande analyser
av malforetaget, sa kallad due diligence-process. Bade forskarna och respondenter har betonat
vikten av en ordentlig och noggrann analys av malfoéretag som avgérande for forvarvets
framgang. Melhem et al. (2010) tog upp insamling av preliminar information fran externa,
offentliga kallor som internetsidor, tidningar och media. Respondenter daremot ndmnde att de
fokuserar pa interna kallor som finansiella rapporter och arsbokslut. De analyserar
malforetagets lager, kundfordringar samt kund- och leverantorsavtal. Det ar viktigt att skapa
forstaelse for malfoéretags marknad och produkt, enligt forskare och respondenter.
Respondenter berattade att om foretag inte har tillracklig forstaelse for marknaden och
produkter, kan forvarvets framgang riskeras. Saval forskare som respondenter har tagit upp att
om foretag inte genomfor en ordentlig due diligence kan det férekomma of6rvantade
konsekvenser efter forvarvet som kan drabbas foretaget. | synnerhet betonades granskning av
forsakrings- och skadestandsavtal med kunder vilka kan leda till kostnader i framtiden. AK
berattade att kartlaggning av malforetagets skatteuppgifter ar centralt for att undvika negativa
Overraskningar. Det kan férekomma ofdrvantade tvister som foretag bor vara medveten om.
Fray et al. (1984) och respondenter har tagit upp att foretag tar hjalp av experter pa
redovisning och rattsliga fragor for att fa professionellt stod vid analyser. Analyser far stod av
att foretag tar kontakt med malforetagets medarbetare for att skapa ett samarbete mellan dessa
parter. Kontakten ar vasentligt for att medarbetare k&nner sig trygga med forvarvet.

Langford och Brown IlIl (2004) betonade vikten av bedémning av framtida
utvecklingsmojligheter vilket dven betonades av JA. Han granskar noggrant vilken potential
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ett bolag har for att fortsatta vara lonsam och utveckla sin verksamhet vidare. Framtidsutsikter
utgor en central del vid JA:s forvarvsbeslut da de sammanslagna foretagen forvantas skapa en
gemensam utveckling i framtiden. Forutom framtidsutsikter, ar det enligt forskarna och
respondenter vésentligt att bedéma foretagets tidigare forvarv och anvédnda sig av sina
erfarenheter. JA papekade att deras langa erfarenheter med forvarv ar centralt for att de kan
lyckas med sina nasta forvarv.

OP betonade vikten av relationsorienterad bedémning jamfort med ren finansiell bedémning
vid analysering av malforetaget. Saval JA som Ebeling och Doorley 111 (1982) papekade att
det &r viktigare att se dver malforetags framtida utvecklingsmajligheter &n att satsa pa tidigare
ars resultat. Framtida utvecklingsmajligheter ar starkt kopplade till malforetags ledning vilket
ar avgorande for respondenter som betonade vikten av en kompetent ledning som kan bygga
ett langsiktigt samarbete med ledningen. TW berattade att det ar till stor nytta att forvarva ett
bolag vars ledning de har samarbetat med tidigare. Pa sa satt kanner ledningen varandra redan
och kan bygga sin relation vidare.

5.3.7. Utvardering av malforetaget

Efter en avslutad due diligence-process gor foretag en utvardering av malforetagets pris.
Prissattning pa malforetaget ar en central del i forvarvet, havdade Fray et al. (1984). Publika
bolags pris bestar av ett marknadsvarde och en premie. Enligt André (2004) har manga
foretag drabbats av att de har betalat for hoga premier for malforetagen. Detta stammer
dverens med respondenters forklaringar. JA berattade att de inte betalar det hogsta priset pa
malforetagen jamfort med andra foretags prisforslag. Detta forklarades med att de stravar efter
att undvika framtida nedskrivningar som manga féretag har hamnat i pa grund av att de har
betalat for hogt pris pa malforetagen. Varderingsmetod som bade forskarna och JA tillampar
ar forvantat kassaflode som bygger pa diskonterat varde pa framtida kassafloden beraknat
med hjalp av en diskonteringsranta. Aven om respondenter erkande att berakning av framtida
kassafloden kan vara osédkert och innebara risker for felaktiga varderingar, har de tillit pa att
avancerade modeller ger en tillracklig hanvisning av vardet pa framtida kassafléden. En annan
varderingsmetod som Jurcu och Andreicovici (2010) tog upp &r marknadsvéardemetoden dar
de jamfor malforetags nyckeltal med liknande foretag i samma bransch. Nyckeltal som
anvands ar framst foretags rorelseresultat (EBIT), Ionsamhet (EBITDA) samt P/E-talet, det
vill siga price per earning ratio. Aven JA namnde att de anvander sig av denna
utvarderingsmetod i deras foretag som han kallade for enterprise value.

5.3.8. Finansiering och betalning av forvarvet

Nar malforetag har utvérderats, ar nasta moment i processen att vélja finansiering av
forvarvet. Fray et al. (1984) hdvdade att kontanter och skulder &r vanliga satt att finansiera
forvarv. AK ndmnde att de anvander sig av samma finansieringssatt. Hon betonade vikten av
balansering av kontant- och skuldbetalning. Eftersom de ar ett borsnoterat foretag, tar de
hénsyn till att eget kapital inte minskas avsevért med forvérv. Finansiering genom eget kapital
kan innebéra risker for foretaget i form av likviditetsbrist. Likviditetsbrist kan leda till att
foretag inte klarar av sina kostnader och skulder efter forvarvet. Darfor finansierar de manga
forvarv med skulder. Moysik (1993) och JA hévdade att foretag kan strukturera sin betalning
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till malforetaget. Nagot som kallas for tillaggskopeskilling. Med hjdlp av en
tillaggskopeskilling betalar foretag ett preliminart pris pa malforetaget och efter nagra ar
betalar foretag en tillaggskopeskilling enligt malforetags prestationer och resultatutveckling.
P& sa satt minskar koparens risker for att betala for hogt pris pa malforetag som inte genererar
forvantade vinster och inte uppfyller de uppsatta malen.

5.3.9. Forhandlingen med malforetaget

Efter foretag har bestamt sitt satt att finansiera forvarvet, genomférs férhandlingar mellan
koparen och séljaren. Innan forhandlingar betonade bade forskarna och respondenter att
samtliga analyser och insamling av information bor vara slutférda. Enligt Weber, Belkin och
Tarba (2011) och CH &r forhandling den sista diskussionen mellan parter som avslutas med
ett avtal om forvarvet. Vid diskussioner bestams villkor for forvéarvet som pris pa malforetag
samt strategier och mal. De foreslagna erbjudandena forhandlas i bredare ekonomiska,
politiska och juridiska sammanhang.

5.3.10. FOrvéarvsplanering

Saval forskarna som respondenter har betonat vikten av planering innan forvarv forverkligas.
Steynberg och Veldman (2011) tog upp att det ar vésentligt att foretag tar hénsyn till hur de
kan behalla sina medarbetare och chefer i foretaget efter forvarvet. Aven JA ser det som en
risk att malforetagets ledning avslutar sitt arbete i foretaget efter forvarvet. Da forlorar
foretaget viktiga kunskaper som ar betydelsefulla for verksamhetens framtid. Innan forvarv
genomfors, ar det viktigt att gora en kostnadsbedémning, ansdg André (2004) och TW. André
tog upp att manga foretag har bemétt stora utmaningar da de har gjort felaktiga bedémningar
av kostnader med forvérv vilket har lett drastiska konsekvenser i form av nedladggning av
verksamheter. For att undvika dessa konsekvenser och risker, satsar samtliga respondenter pa
att genomfdra en noggrann due diligence-process for att kartlagga i sa stor utstrackning som
majligt hur stora kostnader forvarv medfor for foretaget.

5.3.11. Integrationsplanering

Sammanslagningar ar komplexa processer da de medfor oftast stora forandringar i foretagen,
enligt TW. Ju mer omfattande sammanslagning ska goéras, desto utmanande blir integrationen.
Det kan ske andringar exempelvis inom ledning eller personal, anlaggningar eller produktion.
For att kunna hantera dessa forandringar utvecklar manga foretag en detaljerad
integrationsplan fore forvarvet. Steynberg och Veldsman (2011), TW och KW hévdade pa
samma satt att foretag sammanstaller en integrationsplan dar de tar upp sina mal och strategier
med integrationen. Planer kan omfatta val kring hantering av anldggningar och om
verksamheter forflyttas till andra geografiska omraden. Manskliga resurser utgér en
betydelsefull del i integrationsplanering. Darfor planerar man oftast hur medarbetare kan
hallas positiva mot forvarvet och halla deras motivationsniva efter forvarvet, ansag CH. Enligt
TW ér dotterbolags VD:ar avgorande for hantering av manskliga resurser. VD &r den
viktigaste ledaren med avseende pa olika kompromisser som forvarv kraver fran medarbetare.
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5.4. Forskarnas och praktikernas syn pa transaktionsprocess vid forvarv

Under var studie markte vi att det fanns skillnader hur teorin i tidigare forskning beskrev
transaktionsprocessen jamfort med hur praktiker sag pa denna process. For att belysa hur syn
pa transaktionsprocess skiljer sig mellan teori och praxis, har vi framstallt tva processkartor
som demonstrerar denna skillnad. I teorin foljer ledare stegvist processen och ndr ett steg har
klargjorts gar de vidare till nasta steg. Daremot i praktiken ser man processen med ett
cirkelresonemang dar man inte avslutar processen. Det vill sdga, nar ledning har gatt igenom
samtliga steg kommer de tillbaka till foretagets mal och strategier for att utveckla koncernen
vidare. Respondenter betonade vikten av att utveckla saval varje enskilt dotterbolag som
koncernen i sin helhet vilket gor att processen ar foranderlig och pagaende. Olika steg ar inte
fasta utan beroende pa tid och rum véljer man de mest effektiva arbetsmomenten. Manga
respondenter havdade att det ar viktigt att lara sig fran sina misstag med tidigare forvarv vilket

gor att processen utvecklas kontinuerligt.
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6. Slutsatser

| detta kapitel presenterar vi de slutsatser som vi har dragit baserade pa var studie. Vi
beskriver generella slutsatser som ror hela undersokningen. Avslutningsvis beskriver vi vart
bidrag med var studie till det akademiska féltet och till praktikanter. Vi ger aven férslag till
vidare forskning.

6.1. Reflekterande slutsatser

Vissa nyckeltalsmatt som lonsamhet, vinstmarginal, rérelsevinst avspeglar dagens affarsvarld
dar tillvaxt, effektivitet, investerare- och aktiedgarnas perspektiv & mest angelagna.
Foretagsforvarv har blivit ett populdrt val for en snabb tillvéxtstrategi i den moderna
foretagsvarlden. Dagens forvarv ar mycket marknadsorienterade da manga foretag har strategi
att etablera sig pd nya marknader i nya lander. Oftast gors foretagsforvarv i syfte att oka
foretagets lonsamhet genom att utoka sitt varumarke, utveckla produktsortiment och na fler
kundsegment.

Det avgorande vid foretagsforvarv ar hantering av manniskor, erfarenheter, anvéndning och
kombinering av kunskaper samt riskbedémning. Personer som &r inblandade i foretagsforvarv
bor satta méanniskor och erfarenheter i fokus. En av de storsta utmaningarna vid forvérv ar hur
medarbetare upplever forvarvet och de forandringar som forvarvet medfér. Darfor &r det av
stor vikt att hantering av medarbetare inkluderas i forvarvsplaneringen.

Transaktionsprocess vid forvarv ska ses som en helhet. For att uppna ett framgangsrikt
forvarv ska ledning och chefer ha formagan att hantera samtliga delprocesser utan att skynda
processen med hastiga beslut. Det finns inga tydligt definierade eller strukturerade
transaktionsprocesser. Istéllet formas och utvecklas processer med hjélp av erfarenheter och
helhetsforstaelse om foretagets syfte med uppkopet eller avyttring. Om man misslyckas med
sitt forvarv, ar det vasentligt att utvardera och lara sig fran sina misstag sa att de inte
upprepas. Det viktigaste ar ledningens kunskaper fran tidigare forvarv dar VD som brukar
vara ansvarig med flytande kommunikation och magkansla skapar en forstaelse om
malforetaget som ska forvarvas. Vid val av ett malforetag ar det mycket centralt att ledning
har analyserat och undersokt malforetaget i minsta detalj. Genomférliga analyser bidrar till att
bygga forstaelse for malforetaget vilket ar avgorande for att undvika risker for oforvantade
hé&ndelser efter forvarvet. Det &r vésentligt att foretaget besitter goda kunskaper om det lokala
politiska systemet och juridiska regler som rader i det omrade dar forvarv sker. De viktigaste
fragorna vid forvarv ar varfor forvarvet ska ske och vilket malforetag ska valjas sa att
forvarvet kan bli ett lyckat forvarv for bada parter pa lang sikt.

6.2. Studiens bidrag

Med var studie har vi bidragit med viktig kunskap bade till det praktiska och akademiska
faltet. Praktiker kan ta del av var studie genom att de far en helhetsbild pa foretagsforvarv
med olika tillvaxtmaéjligheter och utmaningar. Denna kunskap ar anvandbar bade for
medarbetare och ledningen som kan bygga forstaelse for varandras upplevelser vid forvarv.
Vart bidrag till det akademiska féltet ar de nya perspektiven pa hur dagens ledare arbetar med
foretagsforvarv i1 praktiken och vilka utmaningar och risker de beméter i deras vardagliga

54



arbete vid foretagsforvarv. Pa sa satt har vi forsokt forstarka teorin med praktiska erfarenheter
inom forvarv. Vi har samlat in fler personers perspektiv pa forvarv vilket vi ser som en fordel
for saval praktiker som akademiker sa att de kan battre forstd processen vid foretagsforvarv.

6.3. FOrslag till fortsatt forskning

Vi anser att fortsatt forskning kan lagga sin fokus pa processen som uppstar efter forvarvet.
Det vill sdga hur ledning kan folja upp sa att maluppsattning med forvéarv uppnas. Ett annat
forskningsomrade kan vara att fordjupa sig pa hantering av manskliga resurser vid forvarv.
Detta kan goras genom att underséka hur HR-chefer agerar med sin personal nér olika
konflikter eller motstand uppstar. Genom att inkludera bade medarbetares och chefers
perspektiv pa forvarv kan man bygga en starkare bild pa situationen.
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Bilaga 1 Intervjufragor

10.
11.

12.

13.
14.
15.

16.

17.

18.

Hur skulle du beskriva foretagsforvarv hos dagens svenska foretag?

Vad ser du som anledningar till att fler foretag gor forvarv?

Hur beskriver du ett lyckat forvarv? Och ett misslyckat forvérv?

Vilka mal har ni med foretagsforvarv? Hur arbetar ni for att uppna dessa mal?

Pa vilket sétt arbetar ni for att skapa varde for era intressenter som kunder,
medarbetare och aktiedgare m.fl.?

Vilken strategi har ni med forvarv? Exempelvis, diversifikation, nya geografiska
marknader, forstarka position pa befintlig marknad.

Hur ser du forvarv och fusion som en tillvéxtstrategi?

Vad ser du for mojligheter respektive utmaningar med foretagsforvérv i ert foretag?
Vilka risker finns kopplade till foretagsforvarv?

Vilka olika steg finns i férvarvsprocessen?

Vilka processer vid forvarv ser du som mest komplexa?

Pa vilket satt anvander ni erfarenheter och kunskaper ni har fatt fran era tidigare
forvarv?

Pa vilket satt véljer ni det lampligaste malforetaget?
Vilka aspekter &r viktiga nar ni analyserar ert malforetag?
Pa vilket satt bestammer ni priset pa det foretag ni koper?

Hur hanterar ni osékerheten med foretagsvardering som baseras pa framtida
berdkningar?

Vilka forbattringsmojligheter ser du i forvarvsprocessen?

Vilka rad skulle du ge for foretag som planerar att forvarva ett foretag?

56



Bilaga2 Anvanda beteckningar for respondenter

CH = Koncerncontroller, Indutrade

OP = Affarsomradeschef Industrial Components, Indutrade

TW = SVP Region Americas och Business Development, Gunnebo
PE = Affarsomradeschef Flow Technology, Indutrade

JA = VD och Koncernchef, Indutrade

AK = Koncernredovisningschef, Indutrade

KW = Kommunikationschef, Gunnebo
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