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Sammanfattning

Bakgrund och problematisering: Foretagsforvarv &dr ett vanligt inslag 1 det svenska
ndringslivet, vars genomforande okat de senaste dren och refererar till nér ett foretag koper
aktier 1 ett annat foretag, vanligtvis kallat malforetag. Forvarvsprocessen dr omfattande och
kan brytas ut i flera olika steg, sisom due diligence, integration och uppfdljning. Trots det
stora antalet genomforda forvdarv visar forskning didremot att en stor méngd forvérv
misslyckas med att uppnd sina mél, ofta pd grund av bristande integration. Vidare beskriver
forskningen hur ekonomistyrningsverktyg bidrar till framgéng i foretagsforvarv. Déremot
saknas djupgdende dykning i hur anvdndningen av dessa verktyg skiljer sig mellan noterade
och onoterade bolag, under forvirvsprocessen, vilket kommer undersdkas vidare.

Syfte: Syftet med rapporten dr att undersoka hur olika kontrollmekanismer, sdsom av social -,
regel -, och resultatstyrning utformas under forvarvsprocessen samt hur dessa utformningar
skiljer sig mellan ett noterat foretag och ett onoterat foretag. Mélet ar att forstd hur dessa
anpassningar bidrar till att uppnd Onskade resultat i form av operativa och finansiella
synergieffekter samt integration utifrén de olika integrationsstrategierna.

Metod: For att uppnd syftet och besvara fragestillningarna har en kvalitativ metod anvénts
genom fyra semistrukturerade intervjuer. De semistrukturerade intervjuerna har genomforts
genom att intervjua ledande personer fran bade noterade och onoterade foretag med skiftande
affarsstrategier. Som komplement till de kvalitativa intervjuerna har en omfattande
litteraturinsamling genomfOrts genom att sdka i digitala och tryckta kéllor. Dérefter
analyserades datainsamlingen med hjilp av en tematisk analysmetod, med huvudteman due
diligence, integration och uppfOljning samt med subteman social -, regel - och
resultatstyrning.

Empiri och analys: Genom datainsamlingen samt litteratursokningen har det tydliggjorts hur
noterade och onoterade foretag utformar kontrollmekanismer under forvéarvsprocessens olika
steg; due diligence, integration samt uppfoljning. En del av fynden som gjordes stod i
kontrast till tidigare litteratur pa omradet och andra fynd stottade den teoretiska diskussionen.

Slutsats: I analysen av det empiriska materialet uppdagades att skillnaderna i utformningen
av kontrollmekanismer mellan de onoterade och de noterade bolagen bedoms obefintlig.
Slutsatsen &r att onskade resultat i form av finansiella eller operativa synergieffekter, samt
malet om integrering av malforetag oberoende integrationsstrategier bildar olika
“forviarvsstrategier” som praglar utformningen av kontrollmekanismer, snarare &n om foretag
ar noterat eller onoterat.

Nyckelord: Foretagsforvirv, forvarvsprocess, borsnotering, kontrollmekanismer, due
diligence, integration och synergieffekter.
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1.0 Inledning
1.1 Bakgrund

Ett forvarv refererar till genomforandet av en finansiell transaktion som innebér att ett foretag
koper aktier 1 ett annat foretag, vanligtvis kallat malforetag (Corporate Finance Institute,
u.d.). Foretagsforvirv dr ett vanligt inslag 1 en marknadsekonomi savél som 1 det svenska
nédringslivet. De senaste aren har antalet foretagsforvarv Okat, diar det 4r 2021 blev ett
rekordar pa den svenska marknaden for foretagsforviarv med totalt 115 stycken forvérv till ett
virde motsvarande 1,300 miljarder kronor. Normalt har det sedan 2006 i Sverige genomforts
1 genomsnitt 60 forvérv per ar och sdledes utvecklades marknaden for foretagsforvarv kraftigt
efter Covid-19 pandemin (Rex, 2022). Bade noterade och onoterade foretag deltar aktivt pa
marknaden for att uppna tillvaxtstrategier genom foretagsforvirv. Enligt Bolagsverket (2021)
ar ett noterat foretag ett foretag vars aktier eller obligationer handlas pé en reglerad marknad.
Att genomfora en borsnotering innebdr att foretagen maéste uppfylla stora krav som bland
annat innebdr att foretagen i friga har krav pa kvalifikationerna pa ledningsgruppen och
utformningen av internkontroll (Bolagsverket, 2021). En av flera anledningar till varfor ett
foretag borsnoteras &r enligt Avanza (u.d.) att det ger upphov till ytterligare finansiering som
foretaget kan anvinda for sin tillvixt. Att vara borsnoterad erbjuder saledes foretag en viktig
mojlighet att fa tillgdng till kapital for att stodja deras forvarvsstrategier och tillvixtmal.

Vidare, forvéarvsprocessen bestdr av flera komponenter och steg, frdn det att ett
potentiellt malforetag identifieras till dess att forvarvet uppnar de 6nskade malen. Litteraturen
beskriver denna process som omfattande och tidskrdvande, som kan ta allt ifran tva till sex
ménader att ta sig igenom (Bolagsplatsen, u.d.). Wolters Kluwer (2021) identifierar tio
nyckelfaser vid ett foretagsforvirv, dir due diligence identifieras som den mest omfattande
och tidskrdvande fasen for att sdkerstdlla att inga viktiga detaljer missas. Integration ir en
annan kritisk del av forvédrvsprocessen som inte bor underskattas dar tillriackliga resurser i
form av tid och expertis maste avsittas for att forvarvet ska lyckas. Slutligen beskrivs den
sista delen av forvirvsprocessen som ‘“business as usual”, vilket innebdr en kontinuerlig
overvakning och utvérdering av forvirvet, en aspekt som det forvarvande bolaget aldrig kan
anse sig helt fardiga med (Wolters Kluwer, 2021).

Det forsta steget, due diligence, r en process som fungerar som en djupgdende analys
av maélforetaget (Synoptek, 2023). Syftet med due diligence &r att bekréfta all viktig
information om det potentiella mélforetaget som innefattar bland annat en finansiell-,
juridisk-, skatt-, operativ- samt teknologisk due diligence, som kan péaverka beslutet att
genomfora affdaren (Synoptek, 2023). En viktig del av due diligence dr ocksa att bedoma hur
vl det forviarvande bolaget kommer att passa in 1 koparens befintliga verksamhet och vilka
synergieffekter som kan uppnés. Denna omfattande granskning ar avsedd att minimera risker
och maximera mojligheter forknippade med investeringen, vilket gor due diligence
avgorande for framgangsrika forvdarv. I samband med due diligence processen maste
forvdrvaren finansiera kopet av mélforetagets eget kapital. Enligt Corporate Finance Institute
(u.d.) kan finansieringen ske pd flera olika sitt, exempelvis genom en kontant betalning,
lanefinansiering, aktieswappar samt genom anvindning av fOrvirvarens eget kapital.
Sannolikheten for att anvdnda aktiefinansiering ar enligt Martin (1996) hogre for ett



forvirvande foretag med goda tillvixtmojligheter &n ett foretag med ldga mojligheter for
tillvixt. Méngden kontanter som forvérvaren besitter paverkar ocksd sannolikheten for
anvindning av aktieswappar, dd storre méngd kontanter minskar troligheten att anvdnda den
finansieringstypen (Martin, 1996). Denna flexibilitet i finansieringsmetoder mojliggor
anpassning for foretag utifran deras egna strategier, finansiella situation och mal.

Fortsittningsvis, trots fordelarna med foretagsforvarv, har den senaste forskningen
visat att endast ett f4 antal av alla forvirv som genomfors lyckas. Enligt Beusch (2004)
misslyckas tva av tre foretag med att nd de onskade resultaten av sina forvérv, vilket kan
hirledas till otillrdcklig integration av foretagen. Nilsson (1997) betonar ocksa att den laga
andelen lyckade forvdarv &r ett resultat av bristande strategisk analys, planering och
integration. Saledes finner man en rad utmaningar kopplat till integrationen av forvérvaren
och malforetaget vilket riskerar utpldna de onskade resultaten. Forfattarna menar séledes att
utformningen av ekonomistyrningsverktyg blir avgorande for forviarvens framging dér
Beusch (2004) menar att ekonomistyrningen blir avgérande for att motivera, évervaka och
mata handlingarna vid forvirv s att integrationen av foretagen lyckas.

Vid forvarv kan foretag enligt Gaughan (2017) vélja mellan tva mojliga
integrationsstrategier, horisontell eller vertikal integration. Horisontell integration avser
sammanslagning av fOretag pd samma produktionsnivd for att uppna stordriftsfordelar och
minska konkurrens. Vertikal integration ddremot involverar forvirv av foretag lidngs
forsorjningskedjan, antingen mot ravarukéllor (bakatintegration), eller mot slutkonsumenten
(framéitintegration), for att forbéttra effektiviteten (Gaughan, 2017). Effektiv integration &r
saledes avgorande for att forvarv ska uppna sina strategiska mal och undvika misslyckande.

Vidare, den kontinuerliga uppfoljningen av forviarvet dr det sista steget 1
forvarvsprocessen enligt Wolters Kluwer (2021), dér resultat stindigt utviarderas och anpassas
for att uppna de onskade malen. McKinsey & Company (2010) betonar likt Wolters Kluwer
(2021), vikten av en systematisk och noggrann uppfdljning, for att sdkerstéilla att det
potentiella virdet av forvérvet realiseras fullt ut. Vérdet av ett forvarv kan ddremot variera
mellan olika foretag och skélen bakom genomforandet av foretagsforvirv kan likasé skilja sig
at mellan foretag. Rabier (2017), beskriver att foretag ofta strdvar efter att uppné antingen
operativa eller finansiella synergieffekter vid forvarv. Operativa synergieffekter uppnas
genom att kombinera forvarvarens och malforetagets resurser, vilket kan leda till
kostnadsbesparingar och stordriftsfordelar, medan finansiella synergieffekter uppnds genom
att kombinera de finansiella strukturerna hos de tvé foretagen (Rabier, 2017).

Avslutningvis, Beusch (2004) papekar att det dr ledningsgruppen som har ansvaret for
att hantera fordndringar vid forvédrv och arbeta effektivt for att uppnd integration mellan
forvarvaren och mélforetaget. Ledningen ska styra och kontrollera fordndringar som uppstér
efter ett forvdrv, vilket kan ske genom aktiv uppf6ljning och anvéndningen av
ekonomistyrningsverktyg. Enligt Hartmann m.fl. (2021) behdver en foretagsledning noggrant
overvdga vilka ekonomistyrningsverktyg som krivs for att organisationen ska striva mot
gemensamma mal. Enligt forfattarna sker detta genom att dela upp verktygen i social -, regel
-, och resultatstyrning som anvénds av ledningen for att utforma kontrollmekanismer som
sikerstéller att malsdttningarna mots (Hartmann m.fl. (2021). Aktiv anvéndning av
ekonomistyrningsverktyg och uppfoljning av dessa dr sdledes avgorande for att sékerstilla att
integrationen lyckas och att de strategiska malen med forvérvet uppnés.



1.2 Problematisering

Litteraturen om fOretagsforvdrv och integrationens betydelse visar variationer i hur
ekonomistyrningsverktyg kan bidra till framgang. Nilsson (1997) har exempelvis fokuserat
pa tre borsnoterade koncerner och hur dessa tre efter deras forvarv utformat sin
ekonomistyrning. Fokuset i denna studie lag pa de drivkrafter i form av koncernstrategi och
malforetagets  affdrsstrategi  som  utgjorde  grunden  for  framtagandet av
ekonomistyrningsverktyg. Andra studier som exempelvis Shim & Okamuro (2011)
undersokte om det fanns skillnader i fusion - och forvirvsstrategier mellan familjedgda eller
ej familjedgda foretag, alltsa hur dgarstrukturer styrde sannolikheten till ett forvérv.

Utifrén tidigare studier gér det att anse att forskningen rorande skillnader som kan
uppsta 1 utformningen av ekonomistyrningsverktyg under forvéarvsprocessen mellan noterade
foretag och onoterade foretag dr begrinsad. Tillika gar det att anse att det finns en avsaknad
forstadelse for hur noterade foretag och onoterade foretag arbetar med att integrera
malforetaget med valda ekonomistyrningsverktyg.

Fortsittningsvis, valet av finansieringsmetod kan antas paverka hur foretag utformar
ekonomistyrningsverktyg for att bland annat integrera foretag efter ett forvarv. Nér ett foretag
forviarvar ett mindre onoterat foretag med endast ett fa antal befintliga aktiedgare och
finansieringen sker genom aktieswapping, kan detta resultera i att de tidigare dgarna erhaller
en betydande del av aktierna vid sammanslagningen. Saledes innebér det enligt Draper och
Paudyal (2006) att de tidigare dgarna blir kvar 1 verksamheten och ddrmed kan hjilpa till att
overvaka foretaget efter forvirvet. Det gir ddrmed att anta att de tidigare dgarna tillsammans
med det forviarvande foretagets ledning kan utveckla ekonomistyrningsverktyg for att skapa
integration foretagen emellan. Enligt Corporate Finance Institute (u.d.) dr betalning med
aktieswappar for att behalla malforetagets dgare 1 den dagliga driften av verksamheten vanligt
forekommande nir forvirvaren beddmer att dessa personer kan lyckas med det effektivt. A
andra sidan dr finansieringsmetoden aktieswapping enligt Tseng och Chen (2023) inte lika
vanligt for onoterade foretag dn som for noterade foretag och ddrmed gar det att anse att det
ar storre sannolikhet for noterade fOretag att genomfora aktieswapping for att behalla
nyckelpersoner. Valet av finansieringsmetod kan sdledes i sin tur péaverka foretagets
anviandning och utveckling av ekonomistyrningsverktyg for att effektivt skapa integration,
vilket kan resultera 1 skillnader 1 utformningen av kontrollmekanismer mellan noterade och
onoterade foretag.

Vidare, noterade fOretag &r foremal for strdnga regulatoriska krav och maste
upprétthalla en hog niva av transparens mot sina aktiedgare och allminheten (European
Parliament, 2004). King (2018) belyser att due diligence for dessa foretag inte bara dr en
intern process utan ocksa en del av deras externa kommunikationsstrategi. Regelverket kriaver
att borsnoterade foretag noggrant dokumenterar och rapporterar alla betydande finansiella
och juridiska risker som identifieras (European Parliament, 2004). Detta antas medfora att
noterade foretag anvédnder sig av standardiserade due diligence-protokoll som syftar till att
minimera risken for non-compliance och tvister. For onoterade foretag 4 andra sidan, som
inte 4r bundna av samma offentliga rapporteringskrav som for publika foretag, kan due
diligence processen vara mer anpassningar och diskret (Sharma och Prashar, 2015). Enligt
Sharma och Prashar (2015) innebédr en due diligence 1 ett privat foretag, en djupgéende



granskning av malforetagets operativa, strategiska, och finansiella stdllning. Med anledning
av att de onoterade foretagen kan ha mindre formaliserade processer, dr deras due diligence
snarare mer fokuserade pa specifika aspekter som é&r direkt relevanta for den enskilda aftdren
(Sharma och Prashar, 2015). En due diligence process kan saledes se olika ut beroende pa om
foretaget dr noterat eller inte, dir en mer skrdddarsydd approach kédnnetecknar processen for
ett onoterat foretag, medan ett noterat omfattas mer av standardisering och reglering.
Sannolikheten for skillnader vid ekonomistyrningens utformning vid en due diligence kan
séledes antas finnas, vilket gor due diligence processen central att undersdka for att forstd hur
olika kontrollmekanismer i form social -, regel - och resultatstyrning kan utformas beroende
pa om foretaget dr noterat eller inte.

Trots att tidigare forskning, som Beusch (2004) och Nilsson (1997) har belyst
betydelsen av ekonomistyrning i samband med forvirv, kvarstdr ddremot fragan hur olika
kontrollmekanismer, som de forklaras i Hartman m.fl. (2021), utformas av noterade och
onoterade foretag for att nd integration. Bristen pa specifik insikt i ekonomistyrningens
utformning utgdr en grund for vad som ska undersokas vidare. Medan positiva aspekter av
forviarv sasom operativa och finansiella synergieffekter, d&r dokumenterade och diskuterade,
pekar existerande forskning ocksa pa att en betydande andel av forvarven misslyckas med att
uppnd sina strategiska mal med dessa forvéirv (Beusch, 2004). Chatterjee (1986) bidrar till
denna diskussion genom att framfora vikten av att forstd olika typer av synergieffekter, de
operativa samt finansiella, och deras bidrag till foretagsforvdrvens framging. Chatterjees
analys tyder pa att olika synergieffekter har olika potential att generera virde, vilket paverkar
hur ekonomistyrningsverktyg bor utformas under hela forvéarvsprocessen (Chatterjee, 1986).

Sammanfattningsvis, da tidigare litteratur pavisar en skillnad i noterade foretags och
onoterade foretags finansieringsmetoder vid forvéirv samt regulatoriska krav, kan det antas att
dessa faktorer kommer att prigla utformningen av ekonomistyrningsverktyg i samband med
forvarv. Utvecklingen av ekonomistyrningsverktyg under forvérvsprocessen kan diarmed
ocksd antas péaverka hur vidl integration skapas och om Onskade effekter sdsom
synergieffekter uppnas med forvérvet. Rapportens utformning och innehall forvintas darfor
vara av stort intresse for ledningsgrupper bdde infor och efter ett genomfort forvirv.
Dessutom bidrar rapporten med ett bredare perspektiv till tidigare forskning genom att
undersoka hur ekonomistyrningsverktyg kan anpassas och utvecklas for att hantera de
utmaningar som uppstar vid foretagsforvérv.



1.3 Syfte och fragestillningar

Syftet med rapporten &r att undersdka hur olika kontrollmekanismer, sdsom av social -, regel
-, och resultatstyrning utformas under forvarvsprocessen samt hur dessa utformningar skiljer
sig mellan ett noterat foretag och ett onoterat foretag. Mélet ar att fOrstd hur dessa
anpassningar bidrar till att uppnd oOnskade resultat i form av operativa och finansiella
synergieffekter samt integration utifrdin de olika integrationsstrategierna. Foljande
frégestdllningar ska besvaras;

1. Vilka skillnader kan tydliggéras mellan noterade och onoterade foretag i
utformningen av kontrollmekanismer;
a. Under due diligence processen?
b. Under integrationen av mdlforetag?
c. For att bidra till att effektivt uppnad onskade resultat?

1.4 Avgransningar

Forvarvsprocessen bestir enligt Wolters Kluwer (2021) av tio olika steg vid genomforandet
av ett forvarv. Da forvarvsprocessen dr omfattande och bestar av flera olika faser har denna
rapport avgréinsats till att endast fokusera pa tre kritiska faser i forvérvsprocessen, nimligen
due diligence, integration och uppf6ljning. Motiveringen till avgrdnsningen grundar sig pa att
due diligence granskningen enligt Wolters Kluwer (2021) &r den mest omfattande processen,
och kan enligt tidigare litteratur anses som kritisk for att nd integration. Tillika anses
uppfoljningen av relevans da det dr en konstant padgaende process efter forvarv dir det gar att
erhdlla en djupare fOrstaelse for hur ekonomistyrningsverktyg utformas och tillimpas.
Studien avgrinsas ocksa till att enbart undersdka onskade resultat i form av finansiella eller
operativa synergieffekter snarare én att granska de ekonomiska utfallen efter forvarven, med
bakgrund att det ska generera en fordjupad forstaelse for ekonomistyrningens utformning vid
forvarv.

Avslutningvis, studien har dessutom avgransats till att tydliggdra ekonomistyrningens
utformning fran ledningsniva snarare &n att undersoka hur anvéndningen tas emot pd andra
delar av de forvirvande organisationerna. Anledningen bakom att denna avgransning gjorts ér
till foljd av att det dr pa ledningsnivd besluten om ekonomistyrningens utformning tas och
dérigenom vi kan erhalla insikter hur anvindningen av kontrollmekanismer vid forvérv ser ut.



1.5 Disposition
Foljande disposition &r tilltdnkt att vigleda ldsaren over arbetets struktur.

Kapitel 1: Inledning

Det inledande kapitlet anvédnds for att dterge en bakgrund till forskningsomrédet som dérefter
foljs av en problemdiskussion som behandlar tidigare litteratur och det observerade
outforskade omrddet. Inledningen slutar genom en presentation av arbetets syfte och
fragestillningar samt avgransningar.

Kapitel 2: Referensram

Det péfoljande kapitlet nyttjas for att forklara och definiera centrala begrepp och teorier for
rapporten. Referensramen anvédnds dessutom for att ge ldsaren en uppfattning om varfor
dmnet dr relevant med hénsyn till de valda vetenskapliga artiklar och Gvrigt tillhérande
litteratur.

Kapitel 3: Metod
Det tredje kapitlet ska forklara for en ldsare hur rapporten sammanstillts utifran valt
tillvigagangssatt samt hur denna metod 4r relevant {for arbetet.

Kapitel 4: Empiri och analys

I rapportens empiri - och analys avsnitt introduceras materialet av den genomfdrda
datainsamlingen. Utdver framforandet av denna information genomfors det dessutom en
jamforelse av de presenterade teorierna och det empiriska materialet genom en analys.

Kapitel 5: Diskussion
Det femte kapitlet i rapporten anvédnds for att diskutera fynden frdn den sammanstillda
analysen.

Kapitel 6: Slutsats

Slutligen, det sista kapitlet dgnas at att besvara de presenterade fragestéllningarna och
uppfyllandet av studiens syfte. I slutsatsen sammanstélls resultatet fran tidigare kapitel samt
aterger forslag péd vidare forskningsomraden.

2.0 Referensram

2.1 Kontrollmekanismer

Enligt Hartmann m.fl. (2021) dr en central utmaning for alla organisationer hur personer
inom foretag sdsom anstdllda och chefer ska agera i1 linje med fOretagets strategi och
malséttningar. I mindre foretag reduceras problematiken eftersom méngden anstéllda och
avstanden mellan dessa mojliggoér direkt kommunikation och ett enhetligt samarbete som
saledes bidrar till att uppfylla foretagets mél. Storre foretag, exempelvis koncerner, ger
ddremot upphov till stérre utmaningar for foretagsledningar och sdledes blir behovet for
koordinering av resurser mer visentligt (Hartmann m.fl. 2021). Foretagsstorlek kan dessutom
spela en stor roll vid foretagsforvéirv da ett mindre mélforetag mojliggor enklare integration



av de tvd foretagen, men kan ge upphov till ett ligre ekonomisk- och operativt bidrag till
koncernen én tva foretag av jamlik storlek (Hitt m.fl., 2012).

Fortséttningsvis, Hartmann m.fl. (2021) menar att for att foretag ska uppna ett
enhetligt arbete inom och mellan organisationer behover ledningsgrupper utveckla
kontrollmekanismer som frdmjar koordinering mellan olika enheter. Designen av dessa
ekonomistyrningsverktyg sétter ramarna for hur vil enheterna forstir vilka beslut som ska
tas, vilka resurser som ska anvindas samt vilka resultat som skall uppnés (Hartmann m.fl.,
2021). Det gar dirmed att anta att kontrollmekanismerna som det forvdrvande foretaget
utvecklar under ett forvarv kollektivt hjdlper till att bidra till att uppné integration mellan
foretagen och sdledes mojliggdr utnyttjandet av synergieffekter eller stordriftsfordelar.

Vidare, for att underlétta en distinktion mellan de kontrollmekanismer som foretag
kan anvinda sig gors en uppdelning enligt Hartmann m.fl. (2021) i social-, regel- och
resultatstyrning (input -, throughput- & output controls). Uppdelningen ar tinkt att ge
vigledning i hur utvecklingen av kontrollmekanismerna kan se ut, dér sérskild hansyn tas till
organisationen, de anstilldas kognitiva férmagor samt de redan realiserade resultaten.

2.1.1 Social styrning

Social styrning handlar enligt Hartmann m.fl. (2021) om hur ledningsgrupper utformar
verktyg som tar vara pa de anstélldas formégor, kunskaper och egenskaper samtidigt som de
ser till att deras agerande ligger i linje med foretagets strategi och mal. De vanligaste
verktygen som foretag anvinder sig av och som litteraturen beskriver ar anstillningsurval,
virdepdstdenden samt diverse socialiseringsprocesser.

Anstillningsurval ~ betyder att  ledningsgrupper kan  utforma  rigordsa
anstéllningsprocesser for mojliga kandidater och dirmed forsikra sig att endast personer som
erhaller de efterfrigade egenskaper och kunskaper blir anstillda. Enligt Hartmann m.fl.
(2021) dr den bakomliggande orsaken till att ledningsgrupper anvéinder sig av
anstdllningsurval ar for att mojliggéra att dessa personer agerar i linje med foretagets
overgripande mal. Anstédllningsurval kan anvéndas redan vid foretagsbesiktningen sé kallad
human due diligence. Enligt Harding och Rouse (2007) bor ledningsgrupper genomfora en
human due diligence for att forsdkra sig att inte forlora personer med vérdefulla kompetenser
efter forvirvet. Genom att genomfora anstdllningsurval under hela forvérvsprocessen ges
forvarvaren sdledes forutséttningarna for lyckas med integrationen av de tva foretagen genom
undvika friktionsproblem och diskrepanser i beslutsfattande (Harding & Rouse, 2007).

Vidare, ledningsgrupper kan ha som malsdttning att inspirera sina anstéllda samt att
uppmana dem till nya kreativa losningar pa tidigare problem, vilket Hartmann m.fl. (2021)
anser sker genom att ta fram vérdepastdenden eller virdeord. Genom att kommunicera
vardeord kan olika foretagsledningar vigleda de anstéllda i sina handlingar och agerande och
darmed bidra till att aktionerna Overensstimmer med foretagets vision (Hartmann, m.fl.,
2021).

Slutligen, socialiseringsprocesser for medarbetare utformas for att pdminna de
anstillda om fOretagets maélséttningar. Enligt forfattarna ska dessa processer noggrant tas
fram och innefatta introduktionsprogram for nya medarbetare, teambuilding aktiviteter samt
utbildningar. Genom framtagandet av socialiseringsprocesser kan medarbetare salunda ges
mdjlighet att erhdlla nya kompetenser (Hartmann m.fl. 2021).



2.1.2 Regelstyrning

Hartmann m.fl. (2021) beskriver regelstyrning som de kontrollmetoder vars syfte ar att
delegera ansvar till chefer och anstillda, skapa strukturer samt dir onskade agerande
specificeras. Sédledes handlar regelstyrning om att skapa regler och tydliga riktlinjer for de
anstillda for att klargéra inom vilka ramar beslut och handlingar ska halla sig inom. De
vanligaste forekommande ekonomistyrningsverktygen som anvidnds av  diverse
ledningsgrupper dr utformning av policys, riktlinjer och uppfoérandekoder samt systematiskt
framtagande av strukturer bland annat genom anvindning av funktioner- eller affarsenheter.

Policys, riktlinjer och uppforandekoder tas fram av ledningsgrupper for att fortydliga
for anstéllda vilka agerande och handlingar som &r okej och vilka som inte &r det. Reglerna &r
formella instruktioner som specificerar allt i fran hur handel mellan olika liander ska
genomforas, vilka investeringar som far verkstillas eller hur etiska fragor behandlas
(Hartmann m.fl., 2021). Fordelarna med att som ledningsgrupp utveckla formella
instruktioner dr att det gor det fortydligar vad som forvéntas av de anstéllda och kan séledes
ge upphov till ett organiskt minne. Riktlinjer och policys kan dessutom kommuniceras ut till
ovriga intressenter och dédrmed signalera vilket ansvar som foretaget tar. Enligt Hartmann
m.fl. (2021) &r nackdelarna med anvidndning av regler att det blir omotiverade for de anstéllda
att folja och att det sdledes reducerar utrymmet for kreativitet och innovativa ldsningar.
Saledes gir det att anta att regler kan himma langsiktig potential for foretag att skapa
konkurrensfordelar via innovativa losningar.

Fortséttningsvis, utvecklingen av en organisations arkitektur eller tankt struktur ar ett
sétt for foretagsledningen enligt Hartmann m.fl. (2021) att systematiskt designa foretaget sé
det lever upp till de mélséttningar och strategier som finns. Ledningsgrupper kan bland annat
vélja att strukturera fOretaget efter funktioner eller affirsenheter och sédledes delegera ut
ansvar till enheterna, sd kallade ansvarsenheter. De respektive enheterna ska didrmed
underhéllas pa ett sddant sétt att de nar upp till de diverse ansvarsomraden de blivit tilldelade.
Exempelvis kan en ledningsgrupp ge ansvar 1 form av kostnads - eller intdktsansvar till de
strukturerade enheterna, ett ansvar som de dr tilltinkta att folja. Dartill foljer att tydliga
yrkesroller maste specificeras av foretagsledningen och att dessa blir forklarade pa ett sa
operativt sdtt som mojligt for basta mojliga genomforande (Hartmann, m.fl., 2021). Innan ett
forvarv ar det enligt Harding och Rouse (2007) viktigt att som ledningsgrupp reflektera dver
vilken organisationsstruktur som efterfragas for att underlétta beslutsfattandet efter forvarvet.
Forvarvaren maste sdledes under due diligence processen bland annat undersdka hur
organisationsstrukturen kommer i uttryck och vilka befintliga arbetsbeskrivningar som finns,
for att utifrdn denna information skapa en profil av malforetagets grundorganisation. Dértill
kan det forviarvande foretaget sdledes formulera flodesscheman av beslutsfattandet och hur
kvalitén pa dessa beslut blir ndgot som ledningsgruppen efter forvirvet kan se ver och folja
upp for en sa effektiv integration av de tva foretagen som mdjligt (Harding & Rouse, 2007).

Avslutningsvis, regelstyrning ar sirskilt vanligt forekommande i organisationer som
priglas av behov for sdkerhet eller dér etiska aspekter sdsom rittvisa dr av betydande vikt.
Regelstyrning dr ddremot ofta resurskrdvande och tar lang tid att implementera vilket &r en
utmaning som ledningsgrupper behdver hantera (Hartmann m.fl. 2021).



2.1.3 Resultatstyrning

Resultatstyrning innebér att ledningen styr beteenden hos de anstdllda genom att delegera
diverse resultatansvar. Enligt Hartmann m.fl. (2021) gir denna kategorin av
kontrollmekanismer i samma riktning som det traditionella synséttet “det som mats blir gjort”
vilket utifran ett ledningsperspektiv talar for den frekventa anvéndningen av dessa verktyg. I
anvindningen av resultatstyrning forsoker ledningsgrupper mita det samlade virdet av de
genomfOrda prestationerna, vilka de sedan kan folja upp och styra utefter sa att den
overgripande strategin uppfylls. Vid uppfoljning av resultaten som de anstdllda halls
ansvariga for kan ledningen sdledes kommunicera vad som ér ett tillrackligt bra resultat for
att de ska bli ndjda. De vanligaste kontrollmetoderna inom resultatstyrning ar enligt
Hartmann m.fl. (2021) uppréttandet av budgetar samt framtagandet av finansiella och icke -
finansiella nyckeltal.

Upprittandet av budgetar dr enligt Hartmann m.fl. (2021) en av de viktigaste
processer 1 de flesta organisationer. Budgetar fyller flera funktioner inom en organisation och
bidrar bland annat till mdjligheterna for ledningen att planera en begrénsad tidsperiod framat.
Foretagsledningen kan genom att anvinda budgetar sdledes planera finansiering for
kommande projekt inom organisationen samt se till att det finns tillrdckligt med resurser till
de diverse enheterna for det som de ska genomfora under tidsperioden (Hartmann m.fl.,
2021). Budgetar bidrar ocksa med koordinering, da en satt budget signalerar for de anstéllda
att fullfolja sin del av planen och att olika enheter ddrmed méste samarbeta for att {4 klart sin
del av planen 1 tid. Slutligen tillfér budgeten ocksé att ledningsgruppen kan utkrdva ansvar
hos medarbetarna och diarmed ges mojlighet att kontrollera och motivera de anstillda
(Hartmann m.fl., 2021).

Avslutningvis, inom resultatstyrning dr det vanligt for ledningsgrupper att framstélla
nyckeltal. Nyckeltalen eller KPI:erna kan bade vara finansiella och icke - finansiella och
anvinds for att bist reflektera foretagets malséttningar. Enligt Hartmann m.fl. (2021) innebér
finansiella nyckeltal bland annat att olika enheter far mal om forsiljningssiffror, vinst och
operationellt kassaflode. I kontrast handlar de icke - finansiella nyckeltalen snarare om
medarbetarndjdhet, produktkvalitet eller kundndjdhet. Ledningsgrupper kan sétta lampliga
nyckeltal pa sina diverse enheter och ddrmed folja upp dessa och vigleda utifrdn dem sa att
foretagets vergripande malsattningar uppfylls (Hartmann m.fl., 2021).

2.2 Due diligence

Due diligence dr en grundliggande och omfattande del av processen for foretagsforvérv,
vilket avsevirt paverkar utfallen och framgangen for fusioner och forvarv (Howson, 2003).
Enligt Howson (2003) &r due diligence inte bara ett procedurmaéssigt steg, utan en ingaende
bedomning som ticker de finansiella, juridiska och kommersiella aspekterna av ett
malforetag. Syftet dr att bekréfta att foretaget 4r som det verkar vara, for att mildra risker och
sdkerstilla att inga dolda finansiella fallgropar hotar forvdrvarens ekonomiska hilsa efter
uppkdpet (Howson, 2003; Daley m.fl., 2024). Daley m.fl. (2024) beskriver specifikt finansiell
due diligence som en process for att verifiera noggrannheten i finansiella representationer och
identifiera potentiella ansvarsskyldigheter.



Fortsittningsvis, Bing (1998) betonar att manga due diligence processer brister genom
att inte noggrant granska icke - finansiella fragor, vilket ofta leder till forbisedda risker och
misslyckade forvérv. Vidare beskriver Harding och Rouse (2007) att &ven om foretag utfor en
grundlig finansiell due diligence, sd ignorerar eller underskattar de betydelsen av
personalfrdgor vid forvarv. Att behalla kirnkompetens inom mélforetaget &r en stor tillgdng
for det forviarvande bolaget, da det mojliggor en effektiv implementering av nya idéer
tillsammans med befintliga processer och tankesitt for maximal effekt (Harding & Rouse,
2007). Vidare kan foretagets strdvan att behalla talang 1 malforetagen hoja organisationens
effektivitet och sdnda ett positivt budskap till personalen i malforetaget om deras framtida
behandling 1 sammanslagningen. En viktig del av human due diligence dr att forvédrvaren
bekantar sig med ledningsgruppen i mélforetaget for att identifiera de mest begavade ledarna
och besluta om den framtida strategin (Harding & Rouse, 2007).

Fortséttningsvis, Wangerin (2019) péapekar sambandet mellan due diligence och
efterfoljande prestanda efter forvérv. Forfattaren framhéver att omfattande due diligence kan
forutse och 1 viss mén ddmpa utmaningar som uppstar efter fusionen eller forvirvet, vilket
okar sannolikheten for att uppnd de avsedda resultaten. Due diligence &r relevant i
foretagsforvarv genom att ge en detaljerad och korrekt forstaelse av malforetaget. Detta
underléttar for det forvarvande bolaget att fatta informerade beslut, forhandla fram béttre
villkor och planera effektivt for integration, vilket i slutindan oOkar sannolikheten for
framgang och minskar riskerna i dessa affdarer (Wangerin, 2019).

2.3 Integration

Integration efter ett forvdarv dr en central process déar tva foretag sammanfors till en och
samma enhet. Denna process omfattar sammansvetsning av tekniska system, foretagskulturer,
och ledningsstrukturer (Beusch, 2004). Enligt Beusch (2004), &ar integrationen av
ledningssystemet for ekonomistyrning en visentlig del 1 efterfoljande strukturella
fordndringar som sker vid forvirv, diar mélkonflikter, kulturella konflikter och oavsiktliga
konsekvenser dr centrala aspekter. Litteraturen understryker vikten av integration som en
kritisk del av forvérvsprocesser. McKinsey & Company (2010) framhéller att foretag som
lyckas med integration inte bara hanterar sammanslagning av operationer for att uppna
stordriftsfordelar, men ocksé identifierar och realiserar transformationella mdjligheter som
kan skapa avsevirt ytterligare ekonomisk - och operativt vérde.

Foretag stravar efter integration 1 samband med forvérv av flera anledningar. Forst
och framst kan integration generera ekonomiska synergieffekter genom kombinerade resurser
och mer effektiva processer (McKinsey & Company, 2010). Vidare skriver McKinsey &
Company (2010), att en effektivt genomford integration av tvd foretag kan leda till en
starkare marknadsposition och 6kad konkurrenskraft. Det handlar ocksd om att minimera
risken for kulturkrockar och att sikerstilla en smidig 6vergéng for bade personal och ledning,
vilket underléttar realiseringen av de forvdntade fordelarna med forvirvet.

Slutligen, enligt Gaughan (2017) kan begreppet integration delas upp i tva olika
former; vertikal och horisontell integration. Dessa former skiljer sig a4t och dr beroende pa
vilken sorts affdrsstrategi ett foretag har valt att folja, och som bada kriver noggrann
planering och genomténkt strategisk styrning.
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2.3.1 Vertikal integration

Vertikal integration refererar till nér ett foretag forvarvar ett annat foretag som dr en del av
dess forsorjningskedja, antingen uppstroms (leverantorer) eller nedstroms (distributorer), i
forhallande till det forvirvande foretagets position (Gaughan, 2017). Denna strategi anvdnds
ofta for att sdkra tillgdngen till kritiska rdvaror eller for att kontrollera distributionskanaler,
vilket kan leda till 6kad effektivitet och minskade kostnader. Enligt Gaughan (2017) innebér
detta att foretag kan kontrollera storre delar av sin produktionsprocess, frdn ravaror till
slutprodukt, vilket kan forbéttra vinstmarginal genom att eliminera kostnader frén
mellanhénder.

Implementeringen av vertikal integration kan ddremot vara utmanande for
ledningsgrupper, eftersom det ofta innebér att tvd foretag med olika foretagskulturer och
operationella system ska slds samman (Gaughan, 2017). Gaughan (2017) pépekar att detta
kan kridva betydande investeringar i tid och resurser for att standardisera processer och
utbilda personal i nya arbetsmetoder. Det finns dven risk for minskad anpassningsbarhet, da
foretaget blir mer beroende av sina egna interna system och mindre flexibelt i att hantera
externa leverantorer eller distributionskanaler (Gaughan, 2017).

2.3.2 Horisontell integration

Horisontell integration sker nér ett foretag forvarvar ett annat foretag som verkar inom
samma industri och ofta pd samma produktions- eller distributionsnivd (Gaughan, 2017).
Detta anvédnds vanligtvis for att 6ka foretagets marknadsandel, uppna stordriftsfordelar och
eliminera konkurrens. Gaughan (2017) framhéller hur horisontell integration kan leda till
kostnadsbesparingar genom eliminering av dverlappande funktioner, forbéttrad inkopskraft
och effektivare anvindning av gemensamma resurser.

Enligt Chatterjee (1986) kan genomforandet for att nd horisontell integration bli
komplext trots fordelarna. Chatterjee (1986) framhéver att denna typ av integration kan leda
till att konkurrensen begrinsas péd ett sdtt som &r skadligt for marknaden, 1 de fall
integrationen av tva foretag resulterar 1 en alltfor dominerande marknadsposition. Darutéver
kan integrationen kriva omfattande omstrukturering och kan métas av motstand bade internt
och fran externa intressenter som kunder och leverantorer (Chatterjee, 1986).

2.4. Synergieffekter

Synergieffekter &r en central anledning till varfor foretag viljer att genomfGra
foretagsforvarv, eftersom de erbjuder potentiella ekonomiska- och operativa viardedkningar
som uppstar nér tva foretag gar samman (Rabier, 2017). Rabier (2017) beskriver dven de tva
olika sorterna av synergieffekter som foretag kan uppna vid forvérv, och kategoriserar dem i
operativa samt finansiella synergieffekter. Enligt McKinsey & Company (2010) handlar
synergieffekter inte enbart om kostnadsminskningar, utan ocksd om mdgjligheter till
innovation och tillvixt som uppstar genom strategisk omstrukturering och kombination av
resurser efter ett forvdrv. Dessa synsidtt forklarar varfor foretag aktivt strivar efter och
genomfor forvérv, trots de medfoljande riskerna och utmaningarna, for att maximera vérde
genom synergier (McKinsey & Company, 2010; Rabier, 2017).
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2.4.1 Operativa synergieffekter

Operativa synergieffekter uppstar nér tvd sammanslagna foretag kombinerar sina resurser pa
ett sdtt som optimerar deras effektivitet i den I6pande verksamheten (Rabier, 2017). Operativa
synergieffekter spelar en central roll i vardeskapandet efter foretagsforvarv, och innefattar en
rad strategiska fOrdelar. Synergieffekterna omfattar kostnadsbesparingar genom
stordriftsfordelar, effektivisering av produktionen och mdjligheten att nd nya eller storre
marknader med forbattrade produkter eller tjdnster. McKinsey & Company (2010) pdpekar att
dessa effekter, tillsammans med effektiviseringar i inkdp och distribution, blir kritiska for att
realisera langsiktiga besparingar efter ett forviarv. Genom att kombinera produktlinjer kan
foretag ocksa utnyttja dessa synergieffekter for att stirka sin marknadsposition, vilket &r en
central aspekt av strategiska forviarv (McKinsey & Company, 2010).

Vidare, enligt Rabier (2017) kan operativa synergier leda till betydande ekonomiska-
och operativa virdedkningar, men de kan ocksa resultera 1 negativa utfall om
integrationsprocessen ar bristféllig. Att uppnd dessa synergieffekter kan vara utmanande,
eftersom det krdver noggrann planering, koordination och integration av fOretagens
verksamheter (Rabier, 2017). Beusch (2004) framhéller vikten av att integrera
ekonomistyrningssystem for att maximera potentiella synergieffekter. Denna process innebér
ofta organisatoriska anpassningar som kan vara komplicerade och tidskrdvande, men som é&r
avgorande for att uppna de 6nskade resultaten (Beusch, 2004).

2.4.2. Finansiella synergieffekter

Finansiella synergieffekter vid foretagsforviarv erbjuder flera fordelar som direkt paverkar
den finansiella strukturen hos det sammanslagna foretaget (Rabier, 2017). Dessa
synergieffekter kan inkludera forbéttrad tillgdng till kapitalmarknader, vilket kan leda till
lagre finansieringskostnader tack vare en starkare och mer diversifierad portfolj (Rabier,
2017). Finansiella synergieffekter dr sdrskilt vardefulla under osdkra ekonomiska tider, sdsom
under Covid-19 pandemin, da kapitaltillgngen var begrinsad (Rabier, 2017). En annan
viktig aspekt av finansiella synergieffekter dr mojligheten till riskreducering genom
diversifiering av verksamheten. Genom att sprida sin verksamhet 6ver flera olika marknader
eller produktlinjer, kan foretaget minska sin sdrbarhet for sektorspecifika nedgangar eller
geografiska risker (McKinsey & Company, 2010).

Trots att finansiella synergieffekter generellt 4r enklare att identifiera och
implementera dn operativa synergieffekter, kraver de noggrann finansiell planering och
skicklig hantering for att fullt ut realisera de potentiella fordelarna (Beusch, 2004). For att
sikerstélla att dessa synergieffekter omvandlas till faktiska ekonomiska vinster kriavs en
djupgiende forstéelse for bdde de inblandade foretagens finansiella strukturer och den
bredare ekonomiska miljon, vilket Beusch (2004) betonar. Beusch (2004) diskuterar &ven hur
effektiv ekonomistyrning ar avgoérande for att navigera och maximera de finansiella
synergieffekterna efter ett forvdarv genom att integrera och optimera de kombinerade
resurserna (Beusch, 2004).
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2.5 Analysmodell

Analysmodellen som presenteras baseras pa framford referensram och syftar till att besvara
hur utformningen av olika kontrollmekanismer ser ut under foérvirvsprocessens olika steg,
ndmligen under due diligence, skapandet av integration samt vid uppfoljningen av forvirvet.
Den presenterade analysmodellen gor en skildring mellan noterade och onoterade foretag
vilka bade genomgér en forvérvsprocess som ser likadan ut oavsett vad foretagen efterstrivar
med forviarven. Forvarvsprocessen delas upp i tre delar; due diligence, integration och
uppfoljning vilket steg for steg tematiskt analyseras med hénsyn till de kontrollmekanismer
som utformas i respektive fas. De kontrollmekanismer som foretag kan anvédnda sig av i1 de
diverse stegen kommer frin Hartmann m.fl. (2021) och delas upp 1 social -, regel - och
resultatstyrning vilka redogdrs for i referensramen. Den tinkta strukturen med due diligence
forst, sedan integration och sist uppfoljning bygger pd Wolters Kluwer (2021) forklarade
disposition av forvirvsprocessen och blir séledes en naturlig struktur for analysen av det
empiriska materialet.

Under due diligence kommer analysen redogora for bade noterade och onoterade
foretag med hinsyn till de kontrollmekanismer respektive foretag anvinder, och tillika
presenteras materialet 1 de tva efterfoljande stegen pa samma sétt. Utformningen av
kontrollmekanismer under due diligence processen antas sedan prédgla efterstrivan av
integration och vad foretag anvinder for kontrollmekanismer for att nd detta mél samt hur
noterade och onoterade foretag anvénder social -, regel - och resultatstyrning for att f6lja upp
de onskade resultaten med forvérven.

Noterat foretag Onoterat foretag
Firvirvsprocessen
Due diligence Integration Uppfoljning
>

LT 1

Utformning av kontrollmekanismer
(social -, regel- och resultatstyrning

Figur 1.
Rapportens analysmodell. Framtagen av forskarna.
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3.0 Metod

3.1 Litteraturinsamling

For att f4 tillgang till befintlig forskning inom forvarvsomradet och saledes skapa en storre
forstaelse for omradet har en litteratursokning genomforts. En litteratursokning innebér enligt
Patel och Davidson (2019) att det genomfors en sokning efter information 1 bland annat
bocker, vetenskapliga tidskrifter och rapporter bdde digitala och tryckta. Tidskrifter och
rapporter kan bistd med insikter om de senaste trenderna inom vissa avgrinsade omraden,
vilket utgdr grunden for vidare forskning. Tidigare rapporter och artiklar aterfanns genom
anvindning av Google Scholar och databasen Scopus eftersom dessa mdjliggor filtrering
efter publicering, peer review samt antal citeringar, vilket gav indikationer kring dess
relevans. Vid insamlingen av tidigare litteratur anvéndes flera sokord som resulterade 1 ett
dussin killor inom det valda forskningsomradet. Sokorden som anvénts har formulerats pa
bade engelska och svenska for att fa s manga traffar som mdjligt och ddrmed storre tillgdng
till relevanta rapporter och artiklar. Nyckelorden som nyttjades var foljaktligen;
foretagsforvirv, borsnotering, integration, social -, regel -, och resultatstyrning samt
synergieffekter. 1 litteratursokningen sa kan forskarna bli begransade i de sokord som viljs ut
och den mingd data som genomsoks (Patel & Davidson, 2019). Genereringen och
bearbetningen av allt material har didrmed varit en utmaning, dir fler perspektiv pa
forskningsomradet har lyfts for att bibehalla ett kritiskt forhéllningssétt.

Vidare, som komplement till de aterfunna tidskrifterna och rapporterna, har tryckta
bocker ockséd anvints, vilka inhdmtats och forfogas genom anvéndning av Ekonomiska
Biblioteket. Enligt Patel och Davidson (2019) anvédnds bocker for att systematisera den
kunskap som finns inom det valda problemomridet samt bistd med genomarbetade teorier
och modeller. Bocker tillsammans med tidskrifter, rapporter samt konsultrapporter utgdr
ddrmed grund for de omréden inom faltet som redan dr undersokt och det som de ur nuléget
saknas generell kunskap om.

3.2 Kvalitativ metod

Foljande rapport har utifrdn dess problemformulering och syfte, sammanstéllts genom att
genomfora en kvalitativ studie. Enligt Patel och Davidson (2019) innebér kvalitativt inriktad
forskning genomforandet av kvalitativa intervjuer och analyser som anvénds till att beskriva
och forstd sammanhang. En kvalitativ studie innebér séledes att forskarna genom tolkningar
ges forutsittningarna att skapa sig en storre forstaelse for de valda fragestéllningarna (Patel &
Davidson, 2019). Utifran det stdllda problemet och fragestéllningarna har det genomforts fyra
semistrukturerade intervjuer och tillhorande litteraturstudier. En semistrukturerad intervju
innebdr enligt Patel och Davidson (2019) att intervjun priaglas av 1dg grad av strukturering
vilket innebér att respondenterna ges stérre utrymme att uttrycka sig med egna ord. Utdver
valet av strukturering har vara intervjuer dessutom préglats av en lag standardisering vilket
innefattar att frdgorna till respondenterna inte ges 1 ndgon specifik ordning utan besvaras
utefter intervjuns riktning. De semistrukturerade intervjuerna bestod av redan forbestimda
fragor inom respektive teman som dnskas lyftas for att besvara frdgestillningarna och séledes
uppnd rapportens syfte. Det huvudsakliga teman som intervjuerna berort dr foljande;
foretagsforvirv, borsnotering, integration, social -, regel -, och resultatstyrning samt
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synergieffekter. Genomforandet av de fyra semistrukturerade intervjuerna bidrog till att ge
insikter om de fyra foretagens arbetsmetodik efter foretagsforvirv och undersdka hur
utvecklingen av dess kontrollmekanismer gett sig 1 uttryck. Genom att intervjua
nyckelpersoner fran tvd noterade och tvd onoterade foretag och deras syn pé foretagets
ekonomistyrningsverktyg, ges forskarna mojlighet att stilla upp och jaimfora respondenternas
svar inom de definierade &mnena. Insikterna anvinds saledes for att diskutera de tydliggjorda
likheterna och skillnaderna for att sedan mynna ut 1 en slutsats, forknippad med rapportens
syfte och fragestéllningar. Diskurserna med respondenterna dr ténkta att ge insikter som
enskilda studier av de respektive foretagen inte hade givit upphov till, som exempelvis
huruvida ekonomistyrningsverktyg 1  bolagen pridglas av  genomférandet av
rekryteringsprocesser, budgetuppfoljningar eller anvéindningen av nyckeltal for de forvarvade
bolagen. Séledes dr bakgrunden till verkstéllandet av intervjuerna att information som
rapporten specifikt efterfrgar, inte gar att aterhdimta i enbart finansiella rapporter samt annan
information ldmnad om foretagen. I enlighet med Patel och Davidsson (2019) mojliggor
intervjuer att forskarna kan hjilpa respondenterna att forsta vissa fragestéllningar vilket kan
resultera i storre kvalité av det insamlade materialet, vilket sdledes motiverar valet av metod.

3.3. Urval

For att sdkerstéilla att intervjuerna ska bidra med insikter om olika ledningsgruppers
involvering 1 valet av kontrollmekanismer samt ges mojlighet att tydliggdra skillnader utifrdn
valet om att vara noterade eller onoterade, blir forskarnas val av respondenter darmed viktigt.
Respondenterna har valts ut utifrdn sin befintliga kompetens inom foretagsforvarv samt
utifran deras befattning inom de respektive foretagen. Att efterfrigad kompetens finns att
himta frin respondenterna 0kar sannolikheten for att erhélla tillracklig datainsamling for att
besvara rapportens fragestillningar, vilket motiverar valet av respondenterna. Under
undersokningen efter mojliga respondenter efterfrigades personer som befann sig pd en
ledningsniva, antingen verkstillande direktor eller styrelseledamot, som har en direkt
involvering 1 den interna styrningen av foretaget vid foretagsforvirv. Vidare, urvalet har
dessutom grundat sig pé vilket typ av bolag som respondenten dr verksam hos, det vill sidga
huruvida det &r ett noterat - och onoterat foretag samt om bolaget huvudsakligen genomfor
forvarv eller inte. Vid urvalet efterfragades tva respondenter fran ett onoterat foretag, dar den
ena av dem kommer fran ett forviarvsbolag och den andra fran ett foretag som genomfor
forviarv, men dir det anvinds som ett komplement till den befintliga affarsstrategin. Urvalet
for noterade foretag grundade sig pa samma premisser. Motiveringen bakom urvalet bygger
pa att vi vill uppnd studiens syfte vilket &r att undersoka skillnader i1 utformningen av
ekonomistyrningsverktyg vid forvirv mellan noterade och onoterade foretag samt att olika
affarsstrategier kan ocksa bidra till djupare forstaelse for forskningsomradet.

Den forsta respondenten som valdes ut utifrdin hans tidigare bakgrund och
erfarenheter 4r grundaren och VD:n for Fiskaregarden Investment AB, Magnus Clavegérd.
Clavegard har en 20 ar lang bakgrund inom silj- och affarsverksamhet, med flera olika
ledande roller i branscher som bland annat detaljhandeln och fastighetsforvaltning.
Respondenten har en akademisk bakgrund fran IHM Business School 1 Géteborg dir tva av
hans valda huvudomraden var inom ekonomistyrning och marknadsfoéring. Clavegard med

15



grund 1 sina tidigare erfarenheter startade ar 2018 Fiskaregdrden Investment AB som é&r ett
onoterat foretag inom bland annat fastighetsforvaltning. Foretaget har de senaste aren dgnat
sig at att genomfora ett tiotal foretagsforvarv vilket siledes bidrar till att erhalla insikter kring
ekonomistyrningsprocesserna i ett onoterat foretag dér foretagsforvérv inte dr den priméra
strategin.

Vidare, foretagsingenjoren Pal Warolin, VD pa foretaget Uniwater AB, har dessutom
valts ut for genomforandet av intervjuerna. Uniwater AB dr en onoterad nordisk koncern som
ar verksamma inom VA - infrastruktur vars strategi gar ut pa att realisera foretagsforvarv.
Warolin har varit delaktig i runt 100 stycken forvarv genom hans verksamma yrkeskarridr
bland annat som koncernchef och VD for Fasadgruppen Group AB och anses saledes besitta
den kdnnedom som efterfragas for att uppna syftet.

Respondenten Peter Sandberg har valts ut till f6ljd av sina erfarenheter fran det
borsnoterade foretaget Navigo Invest AB (foregdende Pegroco Invest AB). Sandberg ér
utbildad civilekonom fran Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet och som i1 dagslaget
arbetar som styrelseordférande pa Navigo Invest AB. P4 Navigo Invest AB var han tidigare
verksam som Invest Manager, men han har dven bakgrund fran AB Volvo samt sjétte AP -
fonden. Respondenten besitter dirmed expertis kring foretagsforvirv déar forvarv ar den
huvudsakliga afférsstrategin samt innehar kunskaper om att genomga en borsnotering.

Slutligen, den sista respondenten Jonas Samuelson, har selekterats ut till f61jd av sina
erfarenheter inom att genomfora forvérv i ett borsnoterat foretag, déar forvirv inte &r den
primira afférsstrategin. Samuelson har arbetat som VD for den internationella koncernen AB
Electrolux under de senaste 8 &ren och har séledes en gedigen erfarenhet inom
vitvaruindustrin. Respondenten har dessutom en akademisk bakgrund fran Handelshogskolan
vid Goteborgs Universitet vilket gor att han ddrmed anses inneha de erfarenheter som
efterfragas for att uppfylla rapportens syfte.

Respondent Foretag Befattning Benimning i Datum for
rapporten intervju
1 Magnus Fiskaregarden VD och Onoterat 23 April 2024
Clavegérd Investment deligare foretag 1
AB (O1)
2| Pal Warolin Uniwater AB Koncern VD Onoterat 23 April 2024
foretag 2
(02)
3| Peter Sandberg | Navigo Invest Styrelse- Noterat foretag | 30 April 2024
AB ordférande 1 (NI)
4 Jonas AB Electrolux [ Koncern VD | Noterat foretag 3 Maj 2024
Samuelson 2 (N2)

Tabell 1. Urval av respondenter
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3.4 Datainsamling

De fyra semistrukturerade intervjuerna har genomforts dver telefon, via Teams samt fysiskt
till f6ljd av respondenternas begdran. Vid varje intervjutillfille var bdde forskarna nirvarande
i att stdlla fragor, vigleda respondentens forstielse for frigan samt for att mojliggora att fa
eventuella foljdfragor besvarade. Genom interaktion med respondenterna kunde en djupare
forstaelse saledes erhallas vilket blev betydande for rapportens sammanstéllning. Under varje
intervjutillfille spelades dessutom respondenternas svar in for att bevara all data och ddrmed
mojliggdra transkribering samt vidare analys. De respektive intervjuerna varade under 1-2
timmar tills det att huvudfragor och eventuella foljdfrdgor blev besvarade och empirisk
mittnad séledes uppfylldes.

3.5 Dataanalys

For att analysera datan som insamlats foljdes den valda analysmodellen sammanstéllning. En
distinktion gjordes mellan de noterade och de onoterade foretagen for att sedan bryta ner
svaren i huvudomradena; due diligence, integration och uppfoljning. Foljaktligen har svaren
inom omrddena analyserats ur ett kontrollmekanism perspektiv, det vill sidga vilka verktyg
som anvints ndr de respektive foretagen arbetat med de olika faserna. Analysen har dessutom
genomforts med atanke pa de olika foretagens afféarsstrategier som refererar till om foretagen
ar forvdrvsbolag eller genomfor forvirv som komplement till den befintliga affédrsstrategin.
Det insamlade empiriska materialet har analyserats med hjdlp av en tematisk analysmetod,
vilken enligt Bryman (2018) kédnnetecknas av att skapa teman och subteman for att
strukturera data och fokusera pa respondenternas svar. En tematisk analysmetod ger en tydlig
struktur som dr lamplig for en kvalitativ studie med fokus pa att uppna en djupgéende
forstéelse av de valda frégestdllningarna, vilket motiverar metodvalet. I denna rapport har
teman som due diligence, integration och uppfoljning anvénts, tillsammans med subteman
som social -, regel - och resultatstyrning. Under datainsamlingen har respondenternas svar
grupperats under dessa teman, och Overflodig information fran de semistrukturerade
intervjuerna har selekterats bort.

Vidare, datainsamlingen har anvints genom att relatera teori till verklighet for att
generera nya insikter och diarmed tydliggora for hur kontrollmekanismer anvints av noterade
och onoterade foretag under forvarvsprocessen. Saledes ska analysen hjdlpa oss att besvara
vara valda fragestéllningar och uppfylla rapportens syfte.

3.6 Etiska aspekter

Under datainsamlingen beaktades etiska aspekter sdsom integritet och behandlingen av data
genom att ge mojlighet till respondenterna att forbli anonyma i rapporten samt revidera det
insamlade materialet. Deltagarna blev dessutom fullt informerade om rapportens syfte och
metod for att beakta dessa personers réttigheter.

Fortsittningsvis, vid analys av data och rapporteringen av denna, har detta skett pa ett
transparent och drligt séitt. Den data som har samlats in har atergetts pa ett sddant sétt som det
framstélldes under intervjun och ingen manipulering av materialet har gjorts for att passa in
pa forutbestimda slutsatser. Tillika har det sdkerstéllts att forskningsresultaten var opartiska
och inte anpassats efter respondenternas Onskemédl om framstédllande. Séledes har
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Vetenskapsradets (u.d.) fyra principer; tillforlitlighet, drlighet, respekt och ansvarighet, for
god forskningssed ur ett etiskt perspektiv efterstridvas. Ett helt oberoende till respondenterna
uppfylls ddremot ej da ett samrore med dessa personer finns sedan innan, till f6ljd av tidigare
kontaktnét vilket har tagits 1 hinsyn under rapportens sammanstallning.

3.7 Kritiskt forhallningssitt

Fordelarna med den valda metoden var att de tre semistrukturerade intervjuerna gav en
djupare forstdelse for vart problemomrade genom diskurser p4 dmnen som var svara att
aterfinna nagon annanstans. En nackdel med utsedd metod var risken for eventuell bias, da
respondenternas bild av sitt eget arbete rorande fOrvirv och utformning av
ekonomistyrningsverktyg, inte nddvandigtvis stimmer dverens med verkligheten eller andras
uppfattningar. En storre urvalsmetod eller en hogre grad av strukturering pd intervjuerna hade
mdjligen kunnat minimera variation och subjektiva tolkningar samt facilitera mer generella
slutsatser. A andra sidan kan den valda metoden ge rikare och mer detaljerad information om
respondenternas dsikter och erfarenheter vilket var sarskilt vardefullt for att forsta vart valda
forskningsomrade, som till foljd av att dess nagot outforskade natur, kunde anses nagot
komplext.

4.0 Empiri & Analys

Foljande avsnitt presenterar resultaten fran var studie, strukturerade enligt var analysmodell
som utforskar forvdrvsprocessens olika delar; due diligence, integration och uppfélining. Vi
kommer att detaljerat analysera dessa delar ur perspektivet av olika kontrollmekanismer,
social -, regel - och resultatstyrning. Varje skede i forvirvsprocessen kommer att granskas for
att forsta hur dessa mekanismer tillimpas bade i noterade och onoterade foretag med
skiftande affdrsstrategier.

4.1 Due Diligence

En viktig del i1 forvarvsprocessen kan antas vara att besitta en genomarbetad affarsstrategi
med tydliga malséttningar och verktyg for hur detta ska uppfyllas. Enligt Hartmann m.fl.
(2021) behover ledningsgrupper anvinda kontrollmekanismer for att fA medarbetare att agera
1 enlighet med foretagets strategi och malséttningar, vilket frimjar enhetligt arbete inom hela
organisationen. For att utveckla effektiva kontrollmekanismer som stddjer ledningsgrupper i
att faststilla ramarna for vad som ska uppnds, dr det nddvéndigt att det forsta steget inriktas
pa att definiera malsattningarna med forvérvet samt identifiera de typer av malforetag som
efterstravas. 1 samtal med de fyra respondenterna Clavegird, Warolin, Sandberg och
Samuelson diskuterades vikten av en tydlig affarsstrategi och svaret pd fragan varfor ett
forvarv ska genomfGras. Hér observerades det nagot skilda strategier. Fiskaregarden
Investment AB anvinder exempelvis inte forviarv som sin huvudstrategi, utan som ett sitt att
starka sin marknadsposition. Genom forvérv kan Fiskaregérden Investment AB generera en
starkare position i en viss del av produktionen och sdledes minska behovet av externa tjénster.
Enligt Clavegard (O1) kan syftet med forvdrv dven vara att nd nya kundstrukturer eller
distributionskanaler, vilka ska leda till hogre avkastning genom béttre kassafléden och
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likviditet. Uniwater AB & andra sidan har en annan strategi med sina forvirv som gar utdver
rent finansiella mal. Warolin (O2) forklarade att den Overgripande affarsidén &r att
konsolidera en ganska s& fragmenterad marknad inom VA - infrastruktur genom att forvérva
specialistbolag. Bolagen som forvdrvas menar Warolin &r inom vissa nischer antingen
geografiska eller produktionsbaserade diar malsittningen ar att konsolidera dessa for att bli en
ledande aktor inom Europa. Konsolideringen é&r tilltinkt att ge upphov till synergieffekter
utifrdn en viss industriell logik utover de rent ekonomiska kraven som stdlls under
forvarvsprocessen. Navigo Invest AB ska & andra sidan investera i bolag sé att de kan skapa
vad de kallar for NAV - bolag. Enligt Sandberg (N1) innebéar detta att bolaget ska investera i
mélforetag som kan utgdra en bas for en tillvixtresa och att det dértill tillkommer ett antal
investeringskriterier som bland annat innefattar konsoliderings - och tillvixtmdjligheter.
Slutligen, AB Electrolux vill enligt Samuelson (N2) forvdrva bolag for att oka sin
marknadsposition eller komma at kompetens i néirliggande produktkategorier. AB Electrolux
vill ocksd forviarva bolag som gor att de kommer ndrmare konsumenterna, sérskilt inom
eftermarknadsprodukter samt tillhoérande tjanster som exempelvis service.

Det dr utifrdn ovanndmnda strategier och malséittningar som Hartmann m.fl. (2021)
anser att foretag behover utforma sina kontrollmekanismer utifrdn. Saledes gar det att anta att
anpassningarna i utformningen av kontrollmekanismerna kan skapa fOrutsittningarna for
lyckade fOrvdrv utifrdin de mél som ska nds. Det gér att formoda att utformningen av
kontrollmekanismerna redan tas i uttryck i det forsta steget av forvdrvsprocessen, under
forloppet av due diligence. Howson (2003) menar att ledningsgrupper under due diligence
ges mojlighet att paverka forvéarvsutfallet genom att bedoma omfattande information om
malforetaget. De specifika aspekter som foretagen granskar, vare sig det handlar om
finansiella prestationer, icke - finansiella fragor eller personalfragor, kopplas till de
malséttningar och strategier de respektive bolagen utarbetat sedan innan och saledes gér det
att tolka hur det paverkar valet kontrollmekanismer.

4.1.1 Social styrning

I intervjuerna med de fyra respondenterna sé& diskuterades social styrning och mer specifikt
anstillningsurval. Enligt Hartmann m.fl. (2021) kan ledningsgrupper anvidnda denna
kontrollmekanism for att sdkerhetsstdlla att medarbetare agerar 1 linje med fOretagets
malséttningar. Harding och Rouse (2007) betonar tillika att man vid forvarv bor forsdkra sig
om att behélla kompetenta medarbetare samt for att undvika diskrepanser i1 beslutsfattande.
Enligt Warolin (O2) &dr en del 1 deras due diligence process att skapa moétesplatser med
nyckelpersoner fran maélforetaget. Motena ska saledes resultera i en uppfattning om dessa
personer stravar & samma hall som Uniwater AB och ddrmed i den bemaérkelsen “passar in” i
organisationen. Bara i de situationer fran den fOrsta foretagsbesiktningen dir upplevelsen ér
att ett enhetligt samarbete kan skapas med en fortsatt Ionsamhet véljer Uniwater AB att gi
vidare med forvarvet. Warolin ndmnde ocksa under intervjun;

“[...] varan approach till ett potentiellt forvirv dr att vi gillar om det finns ndgon typ av
kontakt eller relation, om ndagon har jobbat med dem, eller varit ndagon konkurrent som man
kdnner sd att man har koll pd bolaget, for da har stor del av det hir kommersiella DD dr
egentligen gjord innan, sd det dr ett sdtt som vi jobbar ocksa”
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(Pal Warolin, Koncernchef och VD, Uniwater AB)

Warolin och Ovriga personer i ledningsgruppen dvervakar potentiella malforetag under en
langre period innan de beslutar att inleda en due diligence process. Detta innebdr saledes att
det onoterade foretag Uniwater AB skapar sig en bittre forstielse for personerna i
maélforetaget genom att granska dem under en léngre tid, vilket skapar forutséttningar for att
senare integrera dem, vilket stods av Harding och Rouse (2007).

Vidare, respondenterna Sandberg (N1) och Samuelson (N2) ansag tillika vikten av att
behalla personal frdn malforetaget, men var mer 6ppna for att fordndringar lings viagen kan
leda till andra utfall, trots deras grundinstéllning vilket de var beredda att hantera di. Vid
fragan om aktiefinansiering och hur detta kan anvéndas for att behdalla nyckelpersoner si
nimnde Warolin att Uniwater AB, som &ar ett onoterat foretag, anvénder denna
finansieringsmetod for att skapa ekonomiska incitament att behalla nyckelpersoner fran
méilfdretagen och arbeta med de uppsatta malsittningarna. A ena sidan de tva respondenterna
Sandberg och Samuelson, frén de noterade foretagen, var ddremot lite mer dterhallsamma till
detta koncept vilket avviker nagot fran vad Tseng och Chen (2023) foreslar. En tédnkbar
anledning till att detta ser ut s& hér i praktiken, baserat pa vart urval, kan antas bero pé de
olika strategier och malsittningar som foretagen utformat. A andra sidan s& forklarade
Samuelson att anledningen bakom hans misstrogenhet mot aktieswapping grundade sig pé att
ekonomiska incitament kan leda till att personer fran malforetaget arbetar utifrén sina egna
incitament snarare dn vad som é&r bést utifran AB Electrolux mal. Valet av aktiefinansiering
och hur det blir en del av social styrning for att uppné enhetligt arbete, som forklaras av
Draper och Paudyal (2006), antas dirmed inte vara sjdlvklart, utan beror snarare pa
personliga erfarenheter av anvindningen.

Vidare, trots att utformningen av social styrning kan vara viktigt under due diligence
processen for att skapa forutsdttningar for enhetligt samarbete, var tolkningen att Clavegard
fran det onoterade foretaget Fiskaregdrden Investment AB att de inte anvinde dessa
kontrollmekanismer. Enligt Bing (1998) riskerar foretag att misslyckas med forvirv om de
forbiser icke - finansiella fragor sdsom personalfragor, men & ena sidan fokuserar inte
Fiskaregérden Investment AB pa séddana aspekter, eftersom deras strategi och malsittningar
inte primédrt handlar om integration. A andra sidan finns det inget som tyder pa att
Fiskaregdrden Investment AB inte skulle kunna lyckas med sina forvirv och i1 den
bemirkelsen skapa badde ekonomiskt och operativt viarde. Det kan istéllet konstateras att
Clavegard och hans team inte besitter sddana strategier som beskrivs i litteraturen.

4.1.2 Regelstyrning

Enligt Hartmann m.fl. (2021) innefattar regelstyrning att skapa strukturer, regler och riktlinjer
for att delegera ansvar och specificera Onskat beteende. Under due diligence processen
framkom det att respondenterna tillimpade regelstyrning pa nagot olika sétt. Enligt Warolin
(02) forsoker Uniwater AB fokusera pa att identifiera alla typer av regulatoriska frigor,
inklusive arbetsréttsliga aspekter och andra regler som dr specifika for malforetagens
produktomraden. Respondenten Sandberg (N1) betonade ocksd vikten av att undersoka
arbetsmiljofrdgor redan innan forvirvet och att sidkerhetsstélla att dessa foljs, sérskilt 1
branscher med hog risk. A ena sidan i diskursen med de tvd respondenterna Sandberg och
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Warolin var tolkningen att regelméssiga fragor under due diligence processen snarare var en
kontrollmekanism for att undvika att forvédrva bolag som inte foljer lagar och regler. De var
ddrmed inte intresserade av att forvérva bolag dir dessa fragor kunde bli problematiska efter
forvirvet. A andra sidan gir det diremot att anse att detta synsitt dverensstimmer med
Hartmann m.fl. (2021) sitt att anvinda regler och riktlinjer som kontrollmekanismer for att
specificera Onskat beteende. Genom att undvika bolag som inte uppfyller dessa krav
sikerstélls att oonskat beteende inte fors in i1 organisationen vilket kan antas skapa
forutséttningar for att nd forvarvarens malsattningar.

Fortséttningsvis, enligt Harding och Rouse (2007) kan ett sétt for ledningsgrupper att
underldtta  beslutsfattandet 1 malforetaget efter forvdarvet vara att se Over
organisationsstrukturer under due diligence processen. Tillika ndmner Hartmann m.fl. (2021)
att skapandet av strukturer dr ett sdtt att delegera ut ansvar och séledes sékerhetsstilla att de
overgripande mélsittningarna foljs. En av respondenterna som innan due diligence processen
sag over de befintliga organisationsstrukturerna var Warolin (O2) som sa foljande;

“Det vi gor innan i DD processen dr att kartldgga, med ett annat uttryck att det inte dr one
man show och da dr ofta risken stérre i ett 50 miljoners bolag dn i ett 250 miljoners bolag
[...] Vi forséker kartldgga finns det ndgon typ av ledningsgrupp, exakt hur de arbetar dr vi
inte sd intresserade av, utan de har en VD, en ledningsgrupp som VD rapporterar till”
(Pal Warolin, Koncernchef och VD, Uniwater AB)

Warolin menar att kartliggning av organisationsstrukturer frimst anvinds for att
bedoma fortsatt l1onsamhet genom att identifiera om nya funktioner behdvs inforas eller om
det finns mojlighet att utnyttja organisatoriska synergier, exempelvis for att stddja varandra i
hallbarhetsrapportering. I de fall dir Warolin observerade att omfattande insatser skulle
krivas, sdg de detta som ett argument for att inte forvdrva det malforetaget. Respondenten
Sandberg (N1) delade Warolins uppfattning om vikten av att sdkerstdlla att det finns starka
personer bakom VD:n i malforetaget. Vad som tolkades var déremot att detta inte stimmer
overens med Hartmann m.fl. (2021) péstdende om att organisationsstrukturer anvénds for att
delegera ansvar. Tolkningen baseras pa att bade Sandberg och Warolin understryker att deras
organisationer dr mer decentraliserade, dir malforetagen efter forvérvet forvdntas hantera
operativa fragor sjdlvstindigt och fatta egna beslut, vilket & mer sjdlvstindigt d&n vad
litteraturen foreslar.

I diskussionerna med respondenterna Clavegard (O1) och Samuelson (N2) framkom
det att ingen av dem arbetar med regelstyrning under due diligence processen fore forvirvet.
Clavegard papekade att de forvirvar sddana typer av bolag dir regler och
organisationsstrukturer inte granskas i forvdg, utan infors forst efter att forvérvet ar
genomfort. Samuelson forklarade dven sé att regelstyrning arbetades med forst efter forvarvet
som en del i att integrera bolagen. En mojlig orsak till att varken Clavegard eller Samuelson
fokuserar péd regelstyrning under due diligence processen kan vara till f6ljd av foretagens
affarsstrategier. AB Electrolux och Fiskaregarden Investment AB ser inte forviarv som deras
huvudstrategi utan genomfor forvdrv som ett medel for att 6ka deras marknadsandelar.
Séledes kan det innebéra att de besitter mindre erfarenhet av ekonomistyrningens utformning
vid forvirv och dérfor inte prioriterar dessa kontrollmekanismer i tidiga skeden.
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4.1.3 Resultatstyrning

For att méta det samlade vdrdet av genomforda prestationer kan ledningsgrupper enligt
Hartmann m.fl. (2021) anvénda sig av resultatstyrning. En del av due diligence processen kan
antas uppskatta de resultat som malforetaget historiskt presterat. Saledes kan det forviarvande
bolaget analysera utifall att malforetaget kommer att passa in i den befintliga organisationen
samt observera vilka mdjligheter det finns framat. Kontrollmekanismerna som anvénds under
due diligence processen hos Fiskaregarden Investment AB kan ses som mer resultatinriktade.
Enligt Clavegard (O1) ér fokuset med forviarven pd lonsamhet och kassafloden, dir aspekter
som integration inte efterstrdvas pd samma sitt. Due diligence processen i Fiskaregérden
Investment AB handlar snarare om att sitta upp mal och att dessa ligger till grund for att de
ska bli attraherade av att forvérva ett bolag. En tydlig mélbild i1 vad de vill att malforetaget
ska uppna, som stiandigt foljs upp menade Clavegard ger en viss struktur som ar betydande
for att fa ut det maximala av forvarvet. Enligt Clavegdrd ar tydliga malbilder en
“hygienfaktor” for att f4 ordning och sé att man undviker onddiga merkostnader. Warolin fran
Uniwater AB betonade ocksd lonsamhetsmalens betydelse och tillade att KPIL:er pd tillvéaxt
granskas under due diligence processen. Han ndmnde dock att de mdl som méalforetagen
sjilva hade uppsatta innan forvirvet inte var av intresse att utforska, utan det vérdefulla var
att jimfora deras prestationer med Uniwater AB:s finansiella nyckeltal. Respondenten
Samuelson (N2) tillika som Warolin (O2), anség att tidigare KPI:er frdn malforetaget var inte
relevanta. Nar AB Electrolux forvdrvade foretagen, utformade de nya KPI:er, bade finansiella
och icke - finansiella, for dessa malforetag. Slutligen, i due diligence processen for Navigo
Invest AB framholl respondenten Sandberg (N1) att de fridmst fokuserade pa
lonsamhetskriterier, forvéintad tillvixt d6ver BNP samt mojligheten att dra nytta av organisk
marknadstillvéxt.

Resultatstyrning och mer specifikt anvdndningen av nyckeltal eller KPl:er som
forklarade av Hartmann m.fl. (2021) kan uppfattas anvéndas for att under due diligence
processen méata de ekonomiska prestationerna hos malforetagen for att leta efter foretag som
utifran sina prestationer bést reflekterar foretagets malsattningar. Saledes gér det att anta att
anvandningen av nyckeltal under due diligence processen ar ett forsta steg 1 att uppna mélen
med forvarven, dd de maélféretag som inte lever upp till dessa mal eller diar vigen till
méaluppfyllnad bedoms for omfattande, inte blir forvérvade.

Avslutningsvis, 1 intervjuerna med de fyra respondenterna diskuterades &ven
budgetplanering som den sista kontrollmekanismen inom regelstyrning. Tolkningen som
gjordes var att malforetagens budgetplanering inte granskades under due diligence processen.
Anledningen bakom respondenternas resonemang var att for att uppna integration mellan
foretagen efter forvarvet ansdgs det viktigt att anvdnda samma budgetmall, vilket mojliggor
enhetlig rapportering och uppfoljning. Warolin (O2) nimnde som hastigast under intervjun att
budgetplanering under due diligence snarare fokuserade pé att analysera historiska resultat
for att bedoma om den begérda kopeskillingen var befogad eller inte utifrdn Uniwater AB:s
vérderingsmodell.
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4.2 Integration

Integration definieras av Beusch (2004) som en kritisk och avgdérande komponent i
foretagsforvarv for att uppna de avsedda resultaten. I diskussionerna med respondenterna
Samuelson, Sandberg, Warolin och Clavegard var en del att forstd hur noterade och onoterade
bolag hanterar de utmaningar och mojligheter som uppstar vid sammanslagningen av olika
organisationer. For att fullt ut forsté de olika tillvdgagingssitten i integrationsprocesserna, ar
det essentiellt att undersoka olika integrationsdimensioner som paverkar bade operativ
effektivitet samt strategisk synergirealisering (Beusch, 2004). Gaughan (2017) understryker
ytterligare vikten av utformningen inom horisontell och vertikal integration, vars utformning
kan antas variera till foljd av olika strategier. Samuelson (N2) frdn AB Electrolux framhaller
att dven om foOretagets huvudstrategi inte primdrt handlar om forvdrva malforetag, &r
integration av bolag inom koncernen ett efterstravansvart mél. Enligt Samuelson dr syftet
med forvirv att stirka marknadspositionen, utvidga produktportfoljen med néarliggande
kategorier och mdta konsumenternas behov genom hela livscykeln. Séledes ér tolkningen att
Samuelsons strategi inbegriper en kombination av bade horisontell och vertikal integration, i
enlighet med Gaughan (2017) perspektiv.

I motsats till Samuelson forklarade Sandberg (N1) fran Navigo Invest AB att de
stravade efter minimal integration. Enligt Sandberg dr det endast de minsta forvarven i1 termer
av bolagsstorlek och omsittning som integreras fullstindigt inom koncernen. For andra
bolag, ansag Sandberg, att de forsokte vara mer forsiktiga med, da det var nodvandigt séarskilt
pa grund av olika foretagskulturer som ledningsgruppen maste beakta. Trots detta dr en del i
Navigo Invest AB:s affarsmodell att skapa NAV - bolag dir de kan genomféra bade
horisontell och vertikal konsolidering. Sdledes kan det argumenteras att Navigo Invest AB
delvis strdvar efter bdde horisontell - och vertikal integration for att skapa finansiella
synergier, i enlighet med McKinsey & Company (2010). Den tolkningen baseras dven pa
Sandbergs uttalande om att Navigo Invest AB inte riktar in pa specifika branscher vid
forvirv, utan véljer foretag baserat pa deras potential att skapa vérde. I diskussionen med
Sandberg beskrev han hur Navigo Invest AB forvérvar bade konkurrenter for att utvidga sin
marknadsandel samt bolag som verkar i olika delar av niringskedjan jimfort med de
befintliga bolagen. Dessa strategier gar sdledes att anse r i linje med Gaughan (2017) som
beskriver detta som ett exempel pa horisontell och vertikal integration.

Fortsittningsvis, Warolin (02) forklarade att Uniwater AB tillimpar bade horisontella
och vertikala integrationsstrategier for att starka koncernens position pa marknaden. Som en
del av den horisontella integrationen forvédrvar de bolag inom samma bransch, vilket enligt
Gaughan (2017) ger stordriftsfordelar och forbéttrad marknadstickning. 1 diskurserna med
Warolin framkom det att dessa horisontella strategier kompletteras med forvirv ldngs
produktionskedjan inom VA - infrastrukturen, vilket mdjliggoér kontroll &ver flera
produktionssteg och dirmed optimering av kostnadsstrukturerna, ndgot som Gaughan (2017)
identifierar som vertikal integration. Warolin betonade dven att Uniwater AB:s strategi
fokuserar pa att forvérva specialistforetag pd marknader med hoga intradeshinder, vilket dr ett
led i foretagets strdvan att driva koncernen framat genom strategisk integration.
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I kontrast till de 6vriga respondenterna synsétt, framhdll Clavegérd (O1) att vertikal
integration séllan prioriteras av Fiskaregérden Investment AB, med ndgra enstaka undantag.
Foretaget har istéllet valt att fokusera pa en horisontell tillvédxtstrategi, i linje med Gaughan
(2017). Trots denna forsiktiga och malinriktade instillning antyder analysen av Clavegards
beskrivning en potentiell svaghet i Fiskaregardens Investment AB:s modell. Franvaron av
standardiserade integrationsprocesser kan tinkas leda till risker for osdkerhet och
inkonsekvens under integrationsprocessen.

“I vissa fall har vi behovt anpassa vdra interna processer mer dn forvintat, vilket har skapat
tillfilliga effektivitetsforluster”
(Magnus Clavegard, VD och grundare, Fiskaregérden Investment AB)

Analysen som gors ér att denna utmaning understryker vikten av att upprétthalla en balans
mellan flexibilitet och att sdkerstélla tillricklig struktur for att genomféra smidiga och
konsekventa integrationsprocesser. Denna insikt betonar behovet av att hitta en balans mellan
anpassade l6sningar och standardiserade procedurer for att optimera bade effektiviteten 1
integrationen och den operativa kontinuiteten.

4.2.1 Social styrning

I de semistrukturerade intervjuerna med de fyra respondenterna diskuterades hur
anviandningen av social styrning kan anvéindas av ledningsgrupper for att underlitta
integrationen av maélforetag. Respondenten Sandberg (N1), som var reserverad mot
fullstdndig integration av malforetag, framholl att det vore formaitet att anta att Navigo Invest
AB skulle forsta malforetagens verksamheter bittre dn de personer som har varit involverade
1 dessa verksamheter 1 flera ar. I samtalen med Sandberg betonade han;

“Varje bolag har en sjdl. Det dr ju farligt att forstora sjdlen. Det klassiska problemet dir att ni
ska ha vart datasystem [...] Det stimmer inte med hur de jobbar. Da hamnar de lite trdkigt
och fel. Det dr sadana saker man tinker pa”

(Peter Sandberg, Styrelseordforande, Navigo Invest AB)

Analysen visade att Sandberg ansag att det mest effektiva sdttet for att uppné enhetligt arbete
var att anvianda sig av anstdllningsurval for att behalla kompetens, s& lange deras insatser &r
fordelaktiga for forvirvet. Detta synsitt stimmer overens med vad Hartmann m.fl. (2021)
framfort i tidigare litteratur.

Vidare, respondenten Warolin (O2) anser tillika frdn Sandberg att Uniwater AB bor ha
en begrdnsad roll 1 integrationsprocessen for att uppnd forvarvsmalen. Warolin argumenterade
for att entreprendrerna i malforetagen blev motiverade av sjilvstindighet i beslutsfattandet,
och att det dr denna frihet som gor att de effektivt kan 16sa problem. Han framhdll att en
alltfor stor inblandning fran Uniwater AB:s ledningsgrupp 1 integrationsarbetet kan fa dessa
individer att kdnna sig kontrollerade och instingda, vilket 1 sin tur kan leda till
handlingsforlamning. Analysen som gors utifran Warolins resonemang ar séledes att effektiv
integration och operativa synergieftfekter snarare uppnds genom ledningsgruppens arbete fore
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och efter forvdrvet, som innefattar att utvirdera malforetagens nyckelpersoner och att skapa
motesplatser for personer inom mélforetagen.

Avslutningsvis, respondenten Samuelson (N2) framholl att integrationen av
malforetaget med hénsyn till de befintliga personerna i dessa bolag potentiellt var enklare i
mindre bolag. Samuelson anférde att mindre bolag oftast har farre kulturbirare, i motsats till
storre bolag dir arbetsmetoder och foretagskultur var mer inarbetade. Saledes blev analysen
att fler insatser kunde krivas under integrationsarbetet i ett storre bolag vilket stodjer Hitt
m.fl. (2012) ansats.

4.2.2 Regelstyrning

Att utforma social styrning som en del i att skapa integration kan antas innefatta att hantera
de personer och de kulturer som finns inom respektive malforetag. I kontrast till dessa
kontrollmekanismer gar det istillet att anta att regelstyrning handlar om att integrera
processer och strukturer i malforetaget for att uppna enhetligt arbete och séledes nd de
onskade resultaten. Under diskussionerna med de fyra respondenterna belystes hanteringen
av organisationsstrukturer efter forvirv for att integrera mélféretagen. Enligt Warolin (O2)
var kontrollmekanismen inte centralt driven fran ledningen i Uniwater AB. Istéllet framhdvde
han att ledningen granskade specifika funktioner hos malforetagen som kdmpade med vissa
rapporteringskrav eller dér tjanster kunde samordnas mellan malforetagen. Warolin papekade
att nir funktioner samordnades, kunde ledningen i Uniwater AB skapa organisatoriska
synergier genom deras decentraliserade modell, vilket kan antas bidra till en mer effektiv
integrationsprocess. Det gir dessutom att anse att samordningen av funktioner mellan
malforetag mojliggdér att Uniwater AB systematiskt designar mélforetaget 1 enlighet med
Hartmann m.fl. (2021), vilket kan resultera 1 att de malséttningar och strategier som finns
mots.

Vidare, 1 likhet med Warolin, berdttade Sandberg (N1) att Navigo Invest AB
utvirderade vilka funktioner som ledningen kunde samordna mellan malféretag. Sandberg
betonade att processer for regelefterlevnad och rapportering, som exempelvis CSRD', var
funktioner ddr kompetenser kunde delas mellan malforetagen. Denna strategi kan antas gora
det mgjligt for Navigo Invest AB att inte bara utnyttja strukturen av malforetagen for att na
sina mal, utan kan samtidigt bidra till skapandet av gemensamma instruktioner som kan
forenhetliga arbetsprocesser och skapa ett organisatoriskt minne, 1 enlighet med Hartmann
m.fl. (2021). En annan respondent, tillika fran Sandberg, som i deras integrationsprocess
kunde implementera nya regler, riktlinjer och policies var respondenten Samuelson (N2).
Enligt Samuelson kan mindre bolag sakna formaliserade policies vilket AB Electrolux har
adresserat genom att utveckla saddana efter forvérv. Att utveckla nya formaliserade policies
kan utifrdn Hartmann m.fl. (2021) resonemang séledes mojliggora enhetligt arbete och att
mélen med forvarven dédrmed nas.

4.2.3 Resultatstyrning
I integrationen av maélforetagen gar det att anta att utvecklingen av resultatstyrning ar
nodvéindig for sdkerstilla att malforetagen nar de strategiska malen som faststéllts fore

! CSRD: Corporate Sustainability Reporting Directive
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forvirvet. Kontrollmekanismer sdsom budgetplanering och nyckeltal, vilka beskrivs av
Hartmann m.fl. (2021), kan ténkas anvdndas for att integrera malfGretagets prestationer i
enlighet med det forvirvande foretagets mal, oavsett om syftet dr att uppné horisontell eller
vertikal integration. Enligt Warolin (O2) kan Uniwater AB:s engagemang i de diverse
malforetagen ge vigledning vilka initiativ som krdvs for att bland annat f4 hgre marginaler,
storre volymer samt att reducera deras koldioxidutslapp, vilket mélforetagen ges mojlighet till
att uppnd med 1 samarbete med syskonbolagen i1 koncernen. Uniwater AB:s anvéndning av
nyckeltal kan dirmed anses illustrera en strukturerad metodik for att realisera synergieffekter
och stordriftsfordelar, forankrat med McKinsey & Company (2010) ramverk, vilken betonar
vikten av effektiv integrationsstyrning for att lyckade forvirv. A ena sidan, trots att Uniwater
AB systematiskt anvidnder nyckeltal, kan man & andra sidan, utifrdn kontrollmekanismen
resultatstyrning, dven identifiera integrationsutmaningar. De utmaningarna som identifierades
i Uniwater AB kan antas vara forknippade med foretagsstorleken pa mélforetagen nir de ska
integreras i den finansiella rapporteringen. Enligt Warolin har en del bolag, ofta storre,
fungerande processer och ekonomiavdelningar vilket underlittar integrationen. A andra sidan
kraver ofta mindre bolag centrala resurser for att stotta upp den finansiella rapporteringen
vilket han betonar leder till en ldngre och mer krdvande integrering, vilket star i kontrast till
vad Hitt m.fl. (2012) hdvdar. Analysen antyder att snabb integrering av den finansiella
rapporteringen kan antas spegla vikten av att effektivt overblicka och styra malforetagens
bidrag till koncernen i termer av méluppfyllelse, vilket stods av Hartmann m.fl. (2021).

Vidare, tillika frdn Warolin, understryker Samuelson (N2) fran AB Electrolux vikten
av att etablera specifika prestandamal och nyckeltal for de forviarvade bolagen som ett led i
integrationsprocessen. Samuelson forklarade han att de skapar enskilda affarscase som ligger
till grund for forvarven, vilka sedan regelbundet utvdrderas mot de faktiska prestationerna.
Saledes kan man anse att det Overensstimmer med Hartmann m.fl. (2021) definition av
resultatstyrning for att na uppsatta mal. Samuelson papekade daremot att trots inférandet av
nya prestandamél krivdes omfattande integrationsarbete for att implementera dessa effektivt,
vilket dirmed kan antas krdva en tydlig strategisk planering i enlighet med Nilsson (1997).

Fortsittningsvis, det kan argumenteras for att Sandberg (N1) och Clavegérd (O1) &r
de mest aterhdllsamma bland de fyra intervjuade respondenterna nir det giller att genomfora
integration. Analysen som dras fran samtalen med Sandberg &r att Navigo Invest AB framst
integrerar foretag 1 syfte att uppna synergieffekter, medan Fiskaregdrden Investment AB med
Clavegard i spetsen snarare har en strategi som gor att integration inte prioriteras. A andra
sidan podngterade Sandberg att gemensamma budgetmallar och nyckeltal implementerades
vars inforande kan antas bero pa att ledningen i Navigo Invest AB vill styra malforetagen i
uppfyllandet av malen. P4 liknande sétt anvinder Clavegard KPI:er for malforetagen vilket
kan antas vara en del av resultatstyrningen for att frimja integration. Trots att Clavegérd och
Sandberg avviker fran tidigare litteratur, som framhélls av exempelvis McKinsey & Company
(2010), som foresprakar omfattande integration for att realisera synergieffekter, kan det
argumenteras att de istdllet anpassar sina integrationsstrategier efter sina foretags strukturella
och operationella behov, vilket stods av Beusch (2004).
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4.3 Uppfoljning

Enligt Beusch (2004) &r strategiska anpassningar och en djupgiende forstdelse for bade det
forvarvande foretagets och malforetagets kdrnverksamheter avgorande for att realisera
synergieffekter samt for att forsdkra en effektiv forvarvsprocess. Det gér att anse att de skilda
affarsstrategierna hos de olika foretagen paverkar deras beslut att integrera mélforetagen som
en del i att uppna onskade resultat, vilket i sin tur styr hur uppfoljningen utfors. De resultaten
som efterstrdvas 1 organisationen kan innefatta att uppnad finansiella - eller operativa
synergieffekter, vilka Rabier (2017) samt McKinsey & Company (2010) identifierar som
kritiska for att 6ka vérdet genom forvarv. En viktigt del 1 diskurserna med respondenterna
fokuserade pd att forstd hur de sdkerhetsstillde att resultatet av ett forvarv blir storre én
summan av dess delar, det vill sdga hur uppfoljningen utformas utifran tillgéngliga
kontrollmekanismer for att nd de dnskade resultaten och dirmed maluppfyllelse enligt deras
strategier.. For att ges mojlighet att forstd hur respondenterna arbetar med uppf6ljningen av
deras fordefinierade mal genom anvidndningen av diverse kontrollmekanismer var en del i att
forstd vilka synergieffekter som respektive foretag efterfrdgade. Enligt Clavegard (O1)
fokuserar Fiskaregarden Investment AB huvudsakligen pa fastighetsutveckling vilket
resulterar 1 att de Onskar att uppné finansiella synergieffekter sasom forbattrad likviditet och
kreditvirdighet. Finansiella synergieffekter stoder framtida investeringar och utnyttjar foretag
med god ekonomisk stabilitet, i enlighet med Rabier (2017). A andra sidan, enligt
respondenten Warolin (O2), strdvar man efter att utnyttja de forvdrvade bolagen genom att
tacka alla delar av produktionskedjan och sammanfoga foretagen dar mojligt, exempelvis
genom gemensamma arbetslag. Denna strategi syftar till att skapa operativa synergieffekter
utifran Rabier (2017) resonemang. Respondenten Samuelson (N2) menar tillika frdn Warolin
att AB Electroluxs mal med forvérven att fa synergistiska mojligheter i produktférsoérjningen
samt i1 produktutbudet och ddrmed fa en komplett global produktrange som enskilda bolag
inte kan ha. Slutligen, utifrdn diskussionerna med respondenten Sandberg (N1) tolkades det
att Navigo Invest AB frimst var intresserade att konsolidera mélforetag for att na finansiella
synergieffekter. Enligt Sandberg gar afférsstrategin ut pa att forvdrva bolag och kombinera
dessa for att na synergieffekter vilka ger upphov till tillvixt och hogre lonsamhet. Sandberg
ndmnde foljande under intervjun;

“Det fanns ett case for ndgra dr sedan som vi hoppade av. Men med facit i hand var det fel.
Det var for att det blev jdtte ekonomiskt, och det var brdinnolja, vilket vi inte trodde. Men dir
skedde en vildigt stark konsolidering och da kunde man skruva upp l6nsamheten”
(Peter Sandberg, Styrelseordférande, Navigo Invest AB)

Avslutningsvis, analysen som gjorts bygger pd att det dr de olika strategierna som respektive
foretag utvecklat tillsammans med de malséttningar i form av finansiella - och operativa
synergieffekter som préglar vilka kontrollmekanismer som sétts in i form av uppf6ljning.
Effektiva uppfoljningsprocesser gar att antas vara kritiska for att kontrollera och utvérdera de
strategiska malen och kan séledes paverka utfallet efter genomfort forvérv.
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4.3.1 Social styrning

Enligt Warolin (O2) utgar Uniwater AB:s affarsstrategi fran en decentraliserad modell dar
man tillika fran Navigo Invest AB later mélforetagen hantera operativa beslut sjilva.
Anledningen bakom att ekonomistyrningen inte blir lika toppstyrd grundar sig pa att de
respektive respondenterna anser att riatt kompetens redan finns pa plats, identifierat genom
noggrann due diligence, eller genom mdjligheten att tillféra nddvandig kompetens. Warolin
lyfte dven fram vikten av att ledningsgrupperna i mélforetagen inte ska kénna Overtagna.
Uniwater AB foresprakade snarare att upplevelsen frdn mélforetaget ska vara att de r med pé
en gemensam resa, vilket stdds genom initiativ som utbildningar och utvecklingsaktiviteter. I
Uniwater AB har man implementerat for samtliga bolag i koncernen vad de kallar for
“Uniwater Academy” och en VD - skola, for att kontinuerligt utbilda personal och sdkerstélla
att de har nodvindig kunskap for att effektivt leda sina verksamheter framét. Utifran
Hartmann m.fl. (2021) logik medfoér sadana regelbundna utbildningar att medarbetare blir
paminda om foretagets Overgripande mal. Séledes gar det att anta att dessa tillfdllen
mdjliggor enhetligt arbete mot dessa mélséttningar samt att det skapar motesplatser for utbyte
av idéer eller mojliga samarbeten mellan malforetag. I intervjun med Warolin sades foljande;

“Det en jdtteviktig aspekt tycker jag ndr de hir VD:arna trdffar varandra, dd skapas det
vdldigt mycket kultur och i var decentraliserade modell [..] var grundsyn dr att de hdr
personerna mdste ju klicka for att bli motiverade att gora affdrer ihop, dn att jag ska sitta hdr
och sdga att du maste arbeta med den nu. Utan tycker de om varandra sa dr det ju ett
sjdlvspelande piano, dd kan ju var uppgift i det vara att ha de hdr dessa till exempel
utbildningarna dd, sad de far trdffas i det forumet, da skapar vi forutsdttningarna for det”
(Pal Warolin, Koncernchef och VD, Uniwater AB)

Analysen som kan goras ar att utbildningar och dvriga socialiseringsaktiviter som forklarade
av Hartmann m.fl. (2021) inte enbart mdjliggdr for ledningsgrupper att fa medarbetare att
jobba 1 linje med foretagets strategier och mal, utan kan 1 praktiken ocksa frimja skapandet
av operativa synergier. Denna insikt understryker vikten av att investera i kontinuerlig
utveckling och utbildning inom organisationen for att starka bade intern sammanhéllning och
affirsmissiga resultat sdsom okad tillvixt och lonsamhet. A ena sidan framkom det i
diskussionerna med respondenterna att tidsbrist var det huvudsakliga argumentet mot att
genomfora utbildningsaktiviteter eller socialiseringsinsatser. Sandberg (N1) papekade att den
nuvarande, nagot svagare ekonomin underlittar genomforandet av sddana aktiviteter till f6ljd
av lidgre aktivitet, iven om det historiskt sett varit svirare att implementera dem. A andra
sidan, respondenten Clavegard (O1) frdn Fiskaregdrden Investment AB, valde att inte
inkludera utbildningar 1 sin uppfoljningsprocess. Tolkningen som gors ér att detta avvikande
tillvigagangssdtt, som skiljer sig fran vad litteraturen fOresprakar, dr ett resultat av att
Clavegard valt att fokusera pa de finansiella aspekterna istéllet for att frdmja integration.
Avsultningsvis, i samtalen med respondenten Samuelson (N2), beskrev han hur AB
Electrolux hanterar anstéllningsurval i de forvdrvade maélforetagen som en del av deras
uppfoljning. Enligt Samuelson utvérderas varje affarscase kontinuerligt for att sékerstilla att
medarbetarna inom malforetagen &r rétt personer pa ritt plats. Han framholl att det inte finns
nagra hinder for att vidta nodvindiga atgirder, som exempelvis ledningsbyte eller
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tillsattandet av nya roller, 1 de fall dessa personer inte utfor sitt arbete effektivt. Det gar att
anse att denna metodik Overensstimmer med Hartmann m.fl. (2021), eftersom forfattarna
argumenterar for att ledningsgrupper som del i utvecklingen av kontrollmekanismer
sakerstdller att ritt kompetenser finns pé plats.

4.3.2 Regelstyrning

I diskussionerna med de fyra respondenterna framkom det intressanta skildringar 1
anvandningen av regelstyrning som en del i uppfoljningsprocessen for att uppna de dnskade
synergierna. Enligt Sandberg (N1) dr en viktig aspekt av regelstyrningen att identifiera vilka
lagar, regler och policys som dr branschunika samt vilka som lagstadgade och séledes maste
tillimpas av alla mélforetag. Denna uppfoljning anser han ar nddvindig for att kunna allokera
ritt resurser pa ratt plats for att ge upphov till regelefterlevnad. Sandberg frén Navigo Invest
AB papekade att ménga av dagens lagar, vars implementering och efterlevnad &r viktiga att
sdkerhetsstélla, dr resultatet av nya EU - krav. Han betonade sérskilt lagar och regler som
CSRD? ESG® samt GDPRY, for vilka de bland annat anvint externa aktdrer for
implementeringen. Genom denna uppfoljning kan man argumentera for att ledningsgruppen i
Navigo Invest AB klargor vilka beteenden som uppmuntras och vilka som inte gor det, i
enlighet med Hartmann m.fl. (2021). Uppfoljningsprocessen mojliggdr ddrmed for Sandberg
att de uppsatta malen med forvirven nas.

Vidare, en annan respondent som foresprakade vikten av att f6lja upp foretagets regler
och policys var respondenten Warolin (O2). Enligt Warolin har Uniwater AB utvecklat en
uppforandekod som de anstillda forviantas folja och utbildas inom varje ar. Warolin
understrok betydelsen av att ha dessa rutiner pd plats 1 uppfOljningen, sarskilt nér
malforetagen anstéiller ny personal, for att sdkerstélla regelefterlevnad. Uniwater AB:s
metoder kan, likt Navigo Invest AB, ses som i linje med Hartmann m.fl. (2021) och deras
beskrivning av regelstyrning som ett sitt att klargéra Onskat beteende for att uppna
strategiska mal. Respondenten Samuelson (N2) betonade ockséd vikten av att kontinuerligt
folja upp regelefterlevnaden i malforetagen, vilket speglar AB Electrolux erfarenheter pa de
marknader dir de historiskt forvérvat foretag. I diskurserna med Samuelson sades foljande;

“Ofta dr det sa att ndr man forvdrvar mindre bolag i utvecklingsldnderna, sd dr det ofta
ganska daliga processer. Etikfragorna hanteras inte pa samma sdtt som vi gor. Det krdver
ganska stora fordndringar bade vad gdller policy och ekonomistyrning. Och ofta vad gdller
personal. Det gar inte i ldngden att fortsditta med manga av dem som har varit ledande. De
dr inte intresserade av att jobba i ett bolag som har sd pass strikta regler. Sd det brukar bli en
ganska omfattande fordndring pa alla de planen”

(Jonas Samuelson, Koncernchef och VD, AB Electrolux)

En del av AB Electrolux uppféljningsprocess kan antas involvera nodviandiga
strukturomvandlingar for att uppna regelefterlevnad, inklusive dndringar av befintliga policys
och anpassningar i anstéllningsurval. Det gar att anse att en grundlig due diligence process

2 CSRD: Corporate Sustainability Reporting Directive
3 ESG: Environmental, Social and Governance
* GDPR: General Data Protection Regulation
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med fokus pd regelstyrning potentiellt kan minska behovet av omfattande fordndringar i
regler, riktlinjer och policys. A andra sidan gir det att argumentera for att vissa
affarsstrategier, speciellt de som syftar till att 6ka marknadsandelar genom forvirv pa nya
geografiska marknader, begrinsar mojligheten att utesluta malforetag dir omfattande
anpassningar kommer att vara nodvéndiga.

4.3.3 Resultatstyrning

Enligt Hartmann m.fl. (2021) ar “det som méts blir gjort”, vilket syftar till att
ledningsgrupper kan paverka beteenden genom att delegera ut resultatansvar, sdsom
budgetmédl eller diverse nyckeltal. Att sdtta resultatmdl kan &ven antas fOrutsitta att
ledningsgrupper tillika genomf6r uppfoljningar pa dessa. I samtalen med respondenten
Samuelson diskuterades vikten av att folja upp bade den faststdllda budgeten samt méltalen
for de finansiella och icke - finansiella KPI:erna. Enligt Samuelson (N2) foljdes budgeten
upp pa en rullande 18 ménaders prognos vilken kompletteras med kalenderbaserade mal
kopplade till incitamentsprogram. Han betonade att nyckeltalen granskas genom regelbundna
manadsavstdimningar, och podngterade att det for AB Electrolux var av vikt att anvénda
ledande indikationer for att f& en djupare insikt i verksamheten och de diverse malforetagens
riktning. Respondenten Clavegard (O1) resonerade tillika frdn Samuelson vikten av att folja
upp resultatmélen. Nér ett forvirv genomfordes satte Fiskaregirden Investment AB upp en
tydlig prognos for de forvintade resultaten av forvérvet, specifikt kassafloden och likviditet.
Clavegérd framholl att en viktig del av uppfoljningen ar att sdkerstélla att forvéntningarna
overensstimmer med de faktiska prestationerna. Han beskrev dérfor Fiskaregdrden
Investment AB:s resultatstyrning som nitisk, dar utfallet kontinuerligt analyseras for att
bedoma deras inverkan. Utifran Hartmann m.fl (2021) tidigare resonemang gér det att anta att
Fiskaregarden Investment AB:s kontinuerliga och noggranna uppfoljning bidrar till att de
uppnér sina mal och att strategierna for deras forvirv realiseras. A andra sidan, trots en nitisk
uppfoljning, kan man anse att det dr svarare att fa budgetresultaten att stimma &verens med
de forvéntade, jaimfort med KPIL:er. Enligt respondenten Sandberg sd arbetar Navigo Invest
AB (N1) fram en budget nagon gang i november, som sedan foljs upp kvartalsvis. Budgeten
kompletteras sedan med olika slags prognoser, dir Sandberg poédngterar att;

“En budget dr sd kvalificerad gissning som man kan gora. Sen sker det alltid fordndringar
tyvirr dd. Bland bra och ibland daliga™
(Peter Sandberg, Styrelseordforande, Navigo Invest AB)

Utifrén respondentens utsaga gar det att tolka att uppfoljningen av budgetplaneringen innebar
en viss osdkerhet, trots ledningsgruppens resultatférvintningar. Séledes kan budgeten anses
vara nadgot mindre effektivt verktyg for att styra mélforetagen utefter. Warolin, likt Sandberg,
papekade att budgeten kompletterades med prognoser och att justeringar gjordes bade uppét
och nedat. Warolin (O2) berittade dven att en del av uppfoljningen av Uniwater AB:s
resultatmél, sdsom KPI:er och budgetar, innebér att skapa diskussioner med malforetagen
kring vilka strategiska initiativ som behovs for att uppna mélen. Han ndmnde att dessa
initiativ, vilka ocksa regelbundet foljs upp, kunde inkludera expansion till nya marknader
savil som lansering av nya produkter.
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5.0 Diskussion

Foljande avsnitt syftar till att presentera de viktigaste resultaten utifran rapportens syfte och
fragestdllningar vilket saledes ska bidra till den pdgaende akademiska diskussionen.

Moterat firetag: 1 Onoterat firetag: 1
Firvirvsprocessen Forvirvsprocessen
- i - e | 4 »
Due Diligence % Uppfiljning Diligence 2 Uppfiljning

fr f# @1 fr fr 17

Utformningen av kontrollmekanismer Utformningen av kontrollmekanismer
social, regel och resultaistyrning resultatstyrning

Figur 2. Rapportens analysmodell anpassad efter foretag N1 och O1.

Noterat firetag: 2 Onoterat foretag: 2

i} U

Firvirvsprocessen ///// Firviirvsprocessen
. l.]“e Integration Uppfiljning Due Diligence Integration %
Diligence / F
Utformning av Kontrollmekanismer Utformning av Kontrollmekanismer
social, regel och resultatstyrning social, regel och resultatstyrning

Figur 3. Rapportens analysmodell anpassad efter foretag N2 och O2.

Rapportens analysmodell (Figur 1) forklarar forvarvsprocessens olika steg; due diligence,
integration och uppfoljning som tre olika delar, alla av vikt for genomforandet av ett forvérv.
I diskussionerna med de fyra respondenterna analyserades det & andra sidan att olika vikt 1
form av utformningen av kontrollmekanismer lades p& de respektive delarna i
forvarvsprocessen (Figur 2 och 3).

Enligt Sandberg (N1) strdvar Navigo Invest AB efter minimal integration i
majoriteten av deras genomforda forvirv. Analysen som gors dr att betoningen snarare ligger
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pa att anvénda social - och resultatstyrning under due diligence processen for att finga upp de
pa forhand viktigaste aspekterna av maélforetaget 1 ett led att nd deras forvirvskriterier.
Uppfoljningen av forvirvet for att sdkerstdlla att onskade resultat i form av finansiella
synergieffekter anses ocksd vara av vikt baserat pa diskussionerna med Sandberg (N1). I
uppfoljningsfasen laggs fokuset primirt pa de resultatbaserade kontrollmekanismerna for att
na de onskade synergieffekterna.

Tillika frdn Sandberg har Fiskaregarden Investment AB uttryckligen inget mal om
integration av malforetagen (Figur 2). Forvirvsprocessen kan anses huvudsakligen fokusera
pa uppfoljningen av forvirvet for att sdkerstilla att onskade finansiella malsattningar mots
vilket genomf6rs med anvidndningen av resultatstyrning, i enlighet med Hartmann m.fl.
(2021). I kontrast till respondenterna Sandberg (N1) och Clavegird (O1) &r analysen av
Samuelson (N2) att hans beskrivning av forvirvsprocessen och den vikt som ldggs i varje
steg, mest lik den initiala analysmodellen (Figur 1). Samuelson nyttjar alla
kontrollmekanismer som Hartmann m.fl. (2021) beskrivit dér han till foljd av de marknader
de forvérvar bolag pa far ldgga lite mer priagel pa regelstyrning.

Avslutningsvis, analysen av Warolins (O2) beskrivning av forvdrvsprocessen dr att
stor del av arbetet infor ett forvarv gors redan innan due diligence processen (Figur 3). Under
hela Uniwater AB:s fOrvirvsprocess gir det att anse att de utformar samtliga
kontrollmekanismer beskrivna av Hartmann m.fl. (2021) for att uppna integration och
onskade operativa synergieffekter men dér stor vikt ldggs pa social styrning vilket héirleds
bland annat fran deras decentraliserade modell.

5.1 Due diligence

I det initiala steget i vad vi definierar som forvarvsprocessen, due diligence, visar vart
empiriska resultat att skillnaderna i utformningen av kontrollmekanismer mellan onoterade
och noterade foretag var sma. For det forsta, enligt Sharma och Prashar (2015) innebér due
diligence processen i en onoterad miljo, till skillnad fran noterade fOretag, att en mer
omfattande granskning av mélforetagets operativa, strategiska och finansiella stdllning ofta
genomfors. Utifran tidigare litteratur gar det ddrmed att anta att de onoterade foretagen
Uniwater AB samt Fiskaregarden Investment AB, anvinder kontrollmekanismer i form av
social -, regel - och resultatstyrning for att noggrant granska malforetagen och didrmed inte
foljer lika formaliserade processer som noterade foretag. A ena sidan sidan observerades det
att Clavegards och Warolins beskrivningar av due diligence processen utifran de valda
kontrollmekanismerna skiljde sig at markant. I diskussionerna med respondenten Clavegard
framgick det att Fiskaregédrden Investment AB varken anvinde sig av kontrollmekanismer i
form av social - och regelstyrning under due diligence processen till skillnad fran Warolin.
Saledes gér det att anta att Clavegérds tillvigagangssitt under due diligence processen
motsitter tidigare litteratur da fokuset lag pad malforetagets finansiella stdllning snarare dn
granskningen av operativa aspekter, vilket kan harledas till Fiskaregarden Investment AB:s
malséttningar och strategier. Sdledes gér det att anta att due diligence processen inte ar lika
omfattande 1 det onoterade foretaget Fiskaregarden Investment AB, med hénsyn till de
kontrollmekanismer som anvénts, jamfor med det andra onoterade foretaget Uniwater AB.
Warolin 4 andra sidan, strivade efter att konsolidera méilforetag for att generera
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synergieffekter baserade pa en viss industriell logik, vilket kan antas forklara hans behov av
att utveckla kontrollmekanismer som under due diligence processen djupdyker i dessa
aspekter, exempelvis anstillningsurval och Kkartliggning av organisationsstrukturer.
Forarbetena som Uniwater AB:s ledningsgrupp genomfor innan de gér in i en due diligence
process mojliggor saledes att de far en béttre uppfattning om malforetaget vilket kan bli
avgorande 1 deras méal om att nd integration. Arbetsgdngen som de anvénder i
forvarvsprocessen (Figur 2) kan saledes sitta ramarna for hur vl de uppndr integration och
kan dirmed paverka valet av kontrollmekanismer.

Vidare, enligt European Parliament (2004) behover noterade foretag till skillnad fran
onoterade fOretag noggrant dokumentera och rapportera alla betydande finansiella och
juridiska risker som identifieras. Utifrdn de upplysningskrav som finns gar det dérmed att
anta att due diligence processen i noterade foretag blir mer formaliserad vilket i sin tur kan
prigla utformningen av kontrollmekanismer. A andra sidan s& analyserades det att de
kontrollmekanismer som anvidnds av de noterade foretagen till stor del liknar den
ekonomistyrning som de onoterade foretagen tillampar. Exempelvis betonade Samuelson och
Sandberg tillika fran Warolin vikten av att genomf6ra anstillningsurval under due diligence
processen for att behalla kirnkompetens, i1 enlighet med Hartmann m.fl. (2021). Ytterligare
aspekter som observerades dr att den finansiella stéllningen i form av prestationer frin
mélforetagen bdde granskades i de onoterade och noterade foretagen som en del i att forvirva
de maélforetag som bést reflekterar foretagets malséttningar vilket stods av Hartmann m.fl.
(2021). Resultatet som erholls visade att upplysningskraven diarmed inte praglar valet och
utformningen av kontrollmekanismer utan snarare skildrar en annan arbetsmetod for de
noterade foretagen. Analysen som gors kan antas stodjas fran ett uttalande av respondenten
Sandberg som under intervjun nimnde att Navigo Invest AB behdver upplysa marknaden om
ett forvarv givet att affaren ar tillrdckligt stor utifran diverse parametrar. Han betonade ocksa
att extern kommunikation kring forvarven kan gynna bade Navigo Invest AB och siljaren,
kommunikationsstrategier som King (2018) belyser kan vara en del i due diligence processen.

Slutligen, en aspekt som pa forhand beddmdes utgora en skillnad mellan de noterade
och onoterade foretagen var anvindningen av finansieringsmetoden aktieswapping for att
behélla nyckelpersoner som en del av den sociala styrningen dir Tseng och Chen (2023)
betonade att metoden vanligtvis anvindes av noterade foretag. A andra sidan visade resultatet
att det onoterade foretaget Uniwater AB var mer positiv till att anvinda det dn vad de
noterade foretagen var. Enligt Samuelson har man i onoterade miljoer storre incentivprogram
for séljarna att prestera utifran malséttningarna vilket kan antas forklara varfor metoden
skiljer sig 1 praktiken jaimfort med tidigare litteratur.

5.2 Integration

Enligt forfattarna Beusch (2004) och Nilsson (1997) &ar bristen av integration en av
nyckelfaktorerna till att foretag misslyckas med att uppné onskade resultat vid forviarv. Med
bakgrund i detta syftade var rapport till att undersoka hur fOretag utformar
kontrollmekanismer i1 form av social -, regel - och resultatstyrning for att frimja integration
mellan foretagen med hansyn till de integrationsstrategier, vertikala eller horisontella, som
beskrivs av Gaughan (2017). Fynden som gjordes visade att de olika integrationsstrategierna,
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det vill sdga 1 vilket led foretagen valde att forvdrva bolag, inte specifikt paverkade hur
integreringen av malforetag genomfordes nér det géller utvecklingen av kontrollmekanismer.
Antagandet kan tydliggéras med att Clavegard, vars integrationsstrategi tolkas vara att uppné
horisontell integration, inte utformade kontrollmekanismer i form av social - och
regelstyrning i likhet med de andra respondenterna som ocksa tills viss del hade horisontella
integrationsstrategier.

Vidare, en annan analys visade att efterstrdvan for integration inte var universell bland
respondenterna utan berodde snarare pa vilka malséttningar som de diverse foretagen hade.
Skillnader mellan onoterade och noterade foretag kunde dirmed inte tydliggdras utifran var
analys, da det onoterade foretaget Uniwater AB samt det noterade foretaget AB Electrolux
var de enda som uttryckligen efterstrdvade integration trots de fyra olika respondenternas
integrationsstrategier (Figur 2 och 3). Foretagen Fiskaregarden Investment AB och Navigo
Invest AB & andra sidan hade inte integration som ett specifikt mal men déar Sandberg kan
anses vara den respondenten ur de tva som till viss del utformade kontrollmekanismer for det
dndamadlet. A andra sidan var tolkningen att Sandberg snarare integrerade foretagen i ett led
att nd onskade synergieffekter i enlighet med McKinsey & Company (2010), till skillnad fran
Clavegard som anvdnde gemensamma KPI:er for att nd koncernens dvergripande mal vilket
stdds av Hartmann m.fl. (2021). Respondenten Sandberg (N1) & andra sidan har en annan
affarsstrategi &n vad Clavegidrd (Ol) har vilket gor att Sandbergs anvindning av
kontrollmekanismer kan hérledas till hans erfarenhet av att genomfora forvarv vilket ocksa
kan forklara skillnaden mellan dessa tva respondenternas utformning.

Resultatet visade darmed att det inte gar att tydliggora specifika skillnader i
utformningen av kontrollmekanismer mellan de onoterade och de noterade foretagen utan att
det snarare kan hirledas till de mélsédttningar och strategier foretagen utvecklat. Det gar
séledes inte heller att anse att Beusch (2004) och Nilsson (1997) péastaende om att bristen pa
integration kan resultera i1 att 6dnskade resultat inte uppnas eftersom det i praktiken finns
foretag som inte specifikt efterstravar integration av malforetagen, trots att de har vertikala
och horisontella integrationsstrategier, och som 1 ett led av det inte utformar
kontrollmekanismer i det syftet (Figur 2 och 3). De foretag dir integrationen tonats ner kan
saledes hirledas till att man snarare ser foretag som en mdjlighet till diversifiering eller dar
malforetagen blir en del av organisationens portfolj, till skillnad fran de foretag vars mal ar
att nyttja operativa synergieffekter och saledes efterstravar full integrering.

5.3 Uppfoljning

Enligt vér analys utformar respondenterna kontrollmekanismer for att f6lja upp forvarvet med
hiansyn till de synergieffekter de framst efterfrdgar. Enligt Rabier (2017) kan fOretag
efterstrdva bade finansiella och operativa synergieffekter, vilka skiljer sig ndgot. I vér studie
analyserade vi att Warolin och Samuelson frimst fokuserar pd operativa synergieffekter
medan Clavegard och Sandberg lade tonvikten pa de finansiella synergieffekterna. Detta kan
tainkas g4 hand i hand med deras respektive mal om att ni integration eller inte, vilket
analyserades vara de bakomliggande orsakerna till utformningen av kontrollmekanismer
snarare dn att skillnaden beror pa om foretagen dr noterade eller onoterade.
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Enligt Warolin (O2) och Samuelson (N2) anvédnder de social styrning som en del av
deras uppfoljning, vilket framkom i analysen att de gjorde 1 storre utstrackning &n de dvriga
respondenterna. Analysen visar att Warolin och Samuelson utformar kontrollmekanismer i
form av social styrning till foljd av att de frimst efterfragar operativa synergieffekter,
exempelvis genom att kombinera produktlinjer, i enlighet med Rabier (2017). Dessutom blir
analysen att Warolin och Samuelson, vilka var de respondenter som uttryckligen efterstravade
integration, behdver integrera malforetagen som ett led 1 att realisera operativa
synergieffekter vilket stdds av Rabier (2017). Deras mal att uppna dessa synergieffekter kan
darfor forklara varfor deras utformning av kontrollmekanismer under uppfoljningen och
integreringen av malforetagen skiljer sig frdn respondenterna Sandberg (N1) och Clavegard
(O1) vars mal inte anses Overensstimma med Warolin och Samuelson. Sandberg och
Clavegard a ena sidan antas framst fokusera pa finansiella synergieffekter vilket hérleds frén
deras respektive beskrivningar av de kontrollmekanismer som de anvéinder under
forvarvsprocessen.  Skillnaden mellan dessa tva respondenter i utformningen av
kontrollmekanismer gar & andra sidan tolkas vara att Sandberg besitter storre erfarenhet av att
genomfora forvarv till f6ljd av Navigo Invest AB:s afférsstrategi, vilket resulterar att han har
en tydligare strategi for utformningen dn vad Clavegard har. Clavegard beskriver & ena sidan
sin uppfdljning som nitisk, vilket antyder att han lidgger betydande resurser péd detta steg, i
kontrast till due diligence processen och integrationen av mélforetag (Figur 2). A andra sidan
finns det inget som tyder pd att de vriga respondenterna inte ocksa ldgger mycket resurser pa
uppfoljningen, men sett till hela forvarvsprocessen dr uppfoljningen for Clavegard ett steg for
att na onskade synergieffekter, vilket betyder att han frimst utformar kontrollmekanismer i
det syftet, till skillnad fran de 6vriga respondenterna (Figur 2).

6.0 Slutsats

Féljande avsnitt syftar till att besvara rapportens frdgestdillningar utifran det empiriska
resultatet vilket sammanfattar de skillnader i utformningen av kontrollmekanismer som under
forvirvsprocessen tydliggors mellan noterade och onoterade foretag. Studiens teoretiska
bidrag samt begrdnsningar kommer att lyftas, tillika forslag pa vidare forskning.

Vilka skillnader kan tydliggoras mellan noterade och onoterade foretag i utformningen av
kontrollmekanismer under due diligence processen?

Vid undersokningen av foretags utformning av kontrollmekanismer under due diligence
processen fann vi att foretag tillimpar social -, regel och resultatstyrning pa bade liknande
och olika sitt. Skillnaderna i1 utformningen av dessa kontrollmekanismer kan didremot inte
specifikt hérledas till om foretag ar noterade eller inte vilket tydliggors i det empiriska
materialet. Flera foretag anvidnder social styrning som en del i att selektera vilka foretag som
forviarvas da erhéllandet av kdrnkompetenser fran méalforetagen anses vara av vikt. Bade
noterade och onoterade foretag prioriterade saledes ledarskapskvalitéer vid forvirv dér inga
signifikanta skillnader 1 utformningen tydliggjordes. Vidare anvidnder en del fOretag
regelstyrning for att specificera onskat beteende dir endast de malféretag som uppfyller detta
forvdrvas. Hir observerades det inte heller ndgra skillnader mellan noterade och onoterade
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foretag vilket kan tdnkas bero foretags strdvan att uppna regelefterlevnad. Tillika anvidnder
foretag resultatstyrning vid due diligence processen dé de efterfrigar malforetag som bist
reflekterar deras mélsittningar. Aven hér fann vi inte att skillnaderna ir beroende pa om
foretagen &r noterade eller inte. Trots att tidigare litteratur har betonat skillnader i
upplysningskrav och finansieringsmetoder mellan noterade och onoterade foretag, vilket
antogs utgora en skillnad i utformningen av kontrollmekanismer, spelade dessa faktorer inte
in for att utgdra en skillnad. Slutsatsen ér siledes att foretag tillimpar under due diligence
processen de kontrollmekanismer som mojliggor att de forvarvar malforetag som bést passar
in 1 deras respektive organisationer utifran foretagens malséttningar och strategier, snarare én
om fOretagen dr noterade eller onoterade.

Vilka skillnader kan tydliggoras mellan noterade och onoterade foretag i utformningen av
kontrollmekanismer under integrationen av mdlforetag?

Tidigare litteratur har beskrivit olika integrationsstrategier vid forvirv samt att bristen av
integration kan resultera i att efterfragade resultat inte uppnas. Med bakgrund 1 att integration
kan utgora ett problem vid forvarv har studien sdledes dgnats at att tydliggora de skillnader
som kan uppstéd vid utformningen av kontrollmekanismer for att nd integration hos noterade
och onoterade foretag. Social styrning anvénds av foretag i integrationsarbetet som en del att
behalla de personer i mélforetagen som delade samma malsdttningar som det forvirvande
foretaget, medan regelstyrning anvinds av foretag att dela kompetens mellan mélforetagens
funktioner samt ha samma regelefterlevnad i hela koncernen. A andra sidan tydliggjordes
inga sdrskilda skillnader mellan noterade och onoterade foretag i utformningen av social -
och regelstyrning. Tillika fann wvi inga sérskilda skillnader 1 utformningen av
kontrollmekanismer inom resultatstyrning, vilka anvidndes av foretag for att implementera
koncerndvergripande budgetmallar och gemensamma nyckeltal for att bevaka malforetagen i
deras maluppfyllnad. Det som observerades var att trots att det gick att urskilja olika
integrationsstrategier var integrering av méilforetagen inte ett efterstravansvért mal for alla
foretag. Foretagets Onskemal om att integrera malforetagen till den befintliga koncernen var
saledes det som tydliggjordes utgéra den storsta skillnaden 1 utformningen av
kontrollmekanismer snarare dn de foretags integrationsstrategier eller det faktum att de var
noterade eller inte. Dessutom tydliggjordes att foretags affarsstrategier det vill siga om de var
ett bolag som vanligtvis fOrvirvade foretag eller inte ocksd praglar utformningen av
kontrollmekanismer till f6ljd av mer utarbetade strategier vid forvarv.

Vilka skillnader kan tydliggoras mellan noterade och onoterade foretag i utformningen av
kontrollmekanismer for att bidra till att effektivt uppna énskade resultat?

Foretag kan efterstrdva finansiella och operativa synergieffekter ndr de genomfor forvirv
vilket tidigare litteratur belyst. A andra sidan behdver foretag planera for hur de foljer upp de
onskade mélsittningarna med forvéarvet och saledes vilka kontrollmekanismer som utformas i
det syftet. Social styrning anvinds av foretag for att genomfdra utbildningar med
malforetagets anstédllda for att pAminna dem om koncernens overgripande malsittningar samt
for att selektera bort de anstillda som inte delar liknande mal med koncernen. I utformningen
av social styrning fann vi inga signifikanta skillnader mellan noterade och onoterade foretag
utan skillnaderna som observerades var dels hur mycket tid ledningsgrupper avvarade for att
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anvinda dessa kontrollmekanismer. Anvidndningen av regelstyrning for att nd samma
regelefterlevnad analyserades var av vikt for de flesta foretag, framforallt de vars bransch
krivde gemensam lag - och regelefterlevnad. Saledes observerades det inte ndgon specifik
skillnad 1 utformningen av kontrollmekanismen regelstyrning. Avslutningvis anvinder
foretag nyckeltal for att folja upp maélforetagen sa att de presterar i enlighet med de
fordefinierade malsattningarna. Tillika anser foretag ddrmed att resultatstyrning blir en viktigt
del 1 uppfoljningen av Onskade resultat och sérskilda skillnader mellan noterade och
onoterade foretag tydliggjordes dirmed inte. A andra sidan observerades det en koppling till
de oOnskade synergieffekter som foretag framst efterfrigade, dar de foretag som primért
efterstrivade operativa synergieffekter anvinde mer social styrning, till skillnad frén de
foretag som efterstrivade finansiella synergieffekter. Slutsatsen dr sédledes att foretag
tillimpar de kontrollmekanismer som hjdlper dem att uppnd Onskade resultat i form av
operativa eller finansiella synergieffekter snarare dn det faktum att foretaget ar noterat eller
onoterat.

6.1 Sammanfattning

I analysen av det empiriska materialet uppdagades att skillnaderna i utformningen av
kontrollmekanismer mellan de onoterade och de noterade bolagen bedéms obefintlig. 1
presentationen av empirin, vilken analyserades utifrdn angiven referensram, noterade vi att
ingen sirskild koppling kunde dras i utformningen av kontrollmekanismer utifrdn det att
foretagen var noterade eller inte, samt utifran deras affdrsstrategier. Tolkningen &r sdledes att
onskade resultat i form av finansiella eller operativa synergieffekter, samt mélet om
integrering av malforetag oberoende integrationsstrategier bildar olika “forvirvsstrategier”
som préglar utformningen av kontrollmekanismer snarare &n om foretagen ar noterade eller
inte.

6.2 Teoretisk bidrag

Studien har bidragit till att skildra utformningen av kontrollmekanismer mellan noterade och
onoterade foretag vilket till viss del motsitter de skillnader som lyfts i tidigare litteratur.
Noterade foretags upplysningskrav, vilken &r beskriven i tidigare litteratur, utgor en skillnad i
arbetsmetodik mellan noterade och onoterade foretag men paverkar inte utformningen av
kontrollmekanismer for att uppnd uppsatta mal. Vidare har studien ocksé bidragit till den
teoretiska diskussionen i de fall ekonomistyrning anvénds av foretag for att na integration. |
studien uppdagades det att integration av mélforetag inte var ett efterstravansvart mal for alla
foretag vilket resulterade i att de inte specifikt utvecklade sin ekonomistyrning i det syftet.

6.3 Forskningens begrinsningar

Forskningens begransningar i den genomforda studien hérleds till det urval som anvénts 1
rapporten. En kvalitativ studie kan resultera i subjektiva bedomningar samt att urvalet
resulterar i att endast en del av upplevelsen skildras till skillnad fran att ha flera respondenter
frdn ett och samma foretag. Tillika kan olika foretagsstorlekar och branscher pd de
intervjuade foretagen bli en begransning vilken kan forhindra jamforelsen av de intervjuade
foretagen.
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6.4 Forslag till vidare forskning

Studiens resultat visar att skillnaderna i utformningen av kontrollmekanismer kan framst
hérledas till de Onskade resultaten och madalen om integration vilka bildar olika
“forvarvsstrategier”. For framtida forskning foreslds séledes en djupare undersokning kring
olika faktorer som kan spela in i utformningen av kontrollmekanismer dar unders6kningen
fokuserar pa foretag i liknande branscher som kan resultera i en storre forstielse for de
skillnader som uppstar. Noterade foretags mojlighet att fa ytterligare finansiering till skillnad
frén ett onoterat foretag ar tillika intressant att undersdka och hur tillgéngen till kapital bidrar
till utvecklingen och anviandningen av ekonomistyrning vid foretagsforvérv.

Avslutningsvis dr ett annat forslag pa vidare forskning att undersdka skillnader i
utformningen av ekonomistyrningsverktyg mellan noterade och onoterade foretag som
bygger pa andra teoretiska modeller &n de studien tillimpat i form av Hartmann m.fl. (2021)
forklaring av social -, regel - och resultatstyrning. Séledes gar det att anta att det ger andra
insikter d4n vad vér studie genererat.
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Bilagor
Bilaga 1. Intervjumall

1. Bakgrund

a. Beritta kort om dig sjélv, din yrkes- och akademiska bakgrund?

b. Hur manga forvérv har du/ni genomfort under din tid 1
Fiskaregdrden/Uniwater/Navigo/Electrolux?

c. Nir ni forvirvar foretag, hur finansieras dessa? Ar det eget kapital,
lanefinansiering, aktieswapping eller kontant betalning?

d. Innan forvérvet sker, vad dr det for bakomliggande orsaker till att ni genomfor
forvarv? Det vill sdga hur ser eran forvarvsstrategi ut och varfor har ni valt
denna?

i.  Ar det synergieffekter, personer med kompetenser ni vill at,
stordriftsfordelar, att det gar att forvirva till ett bra summa,
diversifiering osv?

e. Hur upplever du att dina mojligheter att arbeta med ekonomistyrning ar
dagligen? Varfor ser det ut sa?

2. Due Diligence
a. Vilka delar tittar ni pa nir ni genomfor en due diligence process?
b. Ur ett ekonomistyrningsperspektiv, hur paverkar de upplysning - och de
regulatoriska kraven som ni har er DD process.
1. Vad blir resultatet av dessa krav efter forvérvet ur ett
ekonomistyrnings?

3. Onskade effekter med forvirv
a. Hur upplever ni att de mal som ni efterfragar nas efter ett forvarv?
b. Hur f6ljer ni upp och arbetar aktivt med att uppna de efterfrdgade resultaten?

4. Kontrollmekanismer

a. Fore/efter ett forvirv ser ni till att vdlja ut och anstélla nya personer inom
dessa mélforetag? Vad har ni for siarskilda kriterier och urval for dessa roller?

b. Hur arbetar ni med véirdeord? Tittar ni innan pa foretagen att deras virderingar
overensstimmer (compliance) eller ar det ndgot som ni forsoker implementera
1 malforetagen efter forvirvet for att varderingarna ska ligga i linje med
varandra?

c. Hur arbetar ni med utbildningar/aktiviteter med anstéllda i malforetaget for att
dessa ska erhalla ny kompetens eller sammansvetsas med erat foretag?

d. Hur analyserar ni de befintliga policys och riktlinjer som finns i mélforetaget
(compliance) innan forvérvet. Hur arbetar ni med detta efter forvirvet? Ser ni
till att implementera nya regler i form av policys, riktlinjer eller
uppforandekoder for mélforetaget for att na vissa effekter?
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c.

Hur arbetar ni med att titta pi den befintliga organisationsstrukturen for att fa
en kénsla om hur beslutsfattandet fungerar innan forvérvet? Hur arbetar ni
med detta efter forvérvet? T.ex. ser ni till att omstrukturera dem utifrén
funktioner eller affiarsenheter och ger dem olika slags ansvar som exempelvis
kostnadsansvar eller intdktsansvar?

i.  Omformulerar ni ndgra yrkesroller och varfor gor ni det?
Hur tittar ni pa malforetagets budgetprocesser innan forvarvet? Hur arbetar ni
med det efter ett forvarv ser ni till att uppritta budgetar for mélforetagen eller
arbetar ni mer med prognostisering?

1. Hur sker uppfoljningen av dessa?
Innan forvirvet, hur tittar ni pd KPI:er och de nyckeltal som redan finns i
mélforetaget? Hur arbetar ni med det efter forvirvet, sétter ni upp négra nya
finansiella eller icke - finansiella nyckeltal for era mélforetag?

i.  Hur sker uppfoljningen av nyckeltalen?

5. Integration

a.

Hur och pa vilket sétt upplever ni att integration blir en utmaning vid forvérv
kopplat till att né era onskade effekter?
Hur upplever ni att utvecklingen av intern kontroll/ ekonomistyrning kan
hjélpa er att 6verkomma integrationsproblematiken?
Pa vilket sétt spelar foretagsstorleken roll pa malforetaget i hur vil
integrationen lyckas? Hur upplever ni t.ex. storre svarigheter nér ni forvarvar
ett storre foretag eller mindre foretag?

1. Innebir ett storre foretag att ni lagger mer resurser pa

ekonomistyrningen?

Om ni forvérvar foretag dir foretaget producerar nagot som ni kan dra nytta av
1 eran produktionsprocess for att slippa handla det fran en extern aktor, hur
arbetar ni aktivt med att integrera dessa? (internpriser eller §vriga sedan innan
nidmnda metoder)
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